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Der Neue Markt: Eine Bestandsaufnahme* 

Von Erik Theissen** 

1. Problemstellung 

Das Fehlen einer „Aktienkultur" in Deutschland wird häufig beklagt. Die 
Anzahl börsennotierter Unternehmen und ihre Marktkapitalisierung sind, 
gemessen an der Größe der Volkswirtschaft, deutlich geringer als in vielen 
anderen Ländern. Die Einrichtung des Neuen Marktes, der am 10. März 
1997 den Handel aufnahm, ist eine der Maßnahmen, mit denen dieser wahr-
genommene Mißstand beseitigt werden soll. 

Mit dem Neuen Markt ist ein Marktsegment geschaffen worden, das 
wachstumsorientierten Unternehmen den Zugang zur Börse und damit zur 
Beschaffung von Eigenkapital eröffnen soll. Etwa zur gleichen Zeit wurden 
auch in Frankreich, den Niederlanden und Belgien vergleichbare neue 
Marktsegmente geschaffen. Es handelt sich hierbei nicht um die erste Welle 
derartiger Neugründungen. Bereits in den achtziger Jahren wurden in meh-
reren europäischen Ländern spezielle Börsensegmente für den Handel mit 
Werten kleinerer Unternehmen errichtet, darunter 1987 der geregelte Markt 
in Deutschland (vgl. Schmidt/Schräder 1993, Rasch 1994). Diese Marktseg-
mente erwiesen sich allerdings als vergleichsweise illiquide. Lange Zeit galt 
daher das US-amerikanische NASDAQ-System als das einzige Beispiel für 
einen liquiden und funktionsfähigen Markt für Aktien kleinerer Unterneh-
men (Angel 1996, Rasch 1994). 

Bei der Konzeption des Neuen Marktes wurde infolgedessen eine neuarti-
ge Form der Organisation des Handels (oder, in der Sprache der Deutschen 
Börse AG, ein neues Marktmodell) entwickelt, die zu höherer Liquidität 
beitragen soll. Ein wesentliches Element dieses neuen Marktmodells ist die 
Institution des Betreuers, der für zusätzliche Liquidität im Handel sorgen 
soll. In dieser Hinsicht kam dem Neuen Markt eine Vörreiterrolle zu. Seit 
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624 Erik Theissen 

Oktober 1998 sind im Rahmen des elektronischen Handels in XETRA Be-
treuer auch in anderen Marktsegmenten tätig. 

Der vorliegende Beitrag nimmt dies zum Anlaß, den Neuen Markt einer 
kritischen Bewertung zu unterziehen. Dazu wird zunächst die Organisation 
des Handels am Neuen Markt beschrieben. Dies erfolgt anhand eines Ver-
gleiches mit der traditionellen Organisation des Parketthandels an den 
deutschen Börsen. Auf diese Weise lassen sich die Besonderheiten des neuen 
Marktmodells herausarbeiten. 

Als nächstes ist die Frage zu stellen, wie erfolgreich der Neue Markt ist. 
Es wird auf zwei Wegen versucht, hierauf eine Antwort zu finden. Anhand 
einer Analyse der Transaktionen sowie der Geld- und Briefpreise wird zu-
nächst die Liquidität des Handels untersucht. Die Liquidität erweist sich, 
gemessen an den quotierten und effektiven Geld-Brief-Spannen, als hoch. 
Ergänzend wurde im Wege einer anonymen schriftlichen Befragung das Ur-
teil der am Neuen Markt notierten Unternehmen erhoben. Auch hier ergibt 
sich eine positive Beurteilung des Neuen Marktes. 

Das insgesamt positive Urteil über die Qualität des Neuen Marktes ist 
Anlaß für die weiterführende Frage, welche Faktoren für diesen Erfolg ver-
antwortlich sind. Dabei interessiert insbesondere der Beitrag der Betreuer. 
Ausgangspunkt der hieran anknüpfenden Überlegungen ist die Darstellung 
eines Modells von Aggarwal /Angel (1996). Dieses Modell liefert eine Be-
gründung dafür, daß die Handelsvolumina im amerikanischen NASDAQ-
System trotz hoher Geld-Brief-Spannen und damit hoher Transaktionsko-
sten hoch sind. Die Argumentation beruht darauf, daß die hohen Geld-
Brief-Spannen den Market-Makern einen Anreiz bieten, Aktien aktiv zu 
vermarkten und dadurch Handelsvolumen zu generieren. Aufgrund von Di-
versifikationsvorteilen kann es für die Investoren trotz der hohen Transak-
tionskosten vorteilhaft sein, die betreffenden Aktien in ihr Portfolio aufzu-
nehmen. 

Diese Argumentationskette läßt sich nicht ohne weiteres auf den Neuen 
Markt übertragen. Die Geld-Brief-Spannen sind nicht hoch genug, um den 
Betreuern ähnliche Anreize zu geben wie den Market-Makern im Modell 
von Aggarwal /Angel (1996). Dagegen ist es plausibel - und wird von 
Marktteilnehmern auch bestätigt -, daß am Neuen Markt eine Form der 
Quersubventionierung stattfindet. Die Betreuer betreiben die Liquiditäts-
unterstützung im Handel als nicht kostendeckendes Geschäft, weil dies er-
forderlich ist, um Abschlüsse im profitablen Emissionsgeschäft tätigen zu 
können. 

Dieser Zusammenhang ist für den langfristigen Erfolg des Betreuerkon-
zepts von Bedeutung. Sollten die Margen im Emissionsgeschäft unter Druck 
geraten, könnte dies die Bereitschaft zu der angesprochenen Form der Quer-
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Der Neue Markt: Eine Bestandsaufnahme 625 

subventionierung und damit die Liquidität des Handels beeinträchtigen. 
Zudem ist im Zuge der Übertragung des Betreuerkonzepts auf andere 
Marktsegmente zu fragen, inwieweit hier für die Betreuer ein Anreiz be-
steht, eine an sich möglicherweise nicht profitable Funktion wahrzuneh-
men. 

Die weiteren Ausführungen sind entsprechend der gerade skizzierten Li-
nie gegliedert. Im folgenden Abschnitt wird zunächst der Handel am Neuen 
Markt beschrieben. Anschließend werden die empirischen Ergebnisse zur 
Beurteilung der Qualität des Neuen Marktes dargestellt. In Abschnitt 4 er-
folgt dann die Diskussion dieser Ergebnisse. Ein zusammenfassender Aus-
blick beschließt die Arbeit. 

2. Die Organisation des Handels am Neuen Markt 

Am Neuen Markt findet kontinuierlicher Handel statt, in den Gesamt-
kursermittlungen zu Beginn und Ende des Handels sowie um 12 Uhr (Kas-
sakurs) eingebunden sind. Diese Struktur entspricht ebenso wie die Han-
delszeit der im traditionellen variablen Handel auf dem Parkett. 

Der kontinuierliche Handel ist in Form eines hybriden Handelssystems 
organisiert. Hybride Handelssysteme verknüpfen Elemente eines Auktions-
marktes mit Elementen des im angelsächsischen Kaum verbreiteten Mar-
ket-Maker-Systems. In einem Auktionsmarkt können Anleger Aufträge er-
teilen und diese mit einem Preislimit versehen. Die Preisbildung erfolgt di-
rekt auf Basis der erteilten Aufträge. Existieren keine Aufträge auf der an-
deren Marktseite, ist ein Abschluß nicht möglich. In einem reinen Market-
Maker-System erfolgt die Preisbildung durch Market-Maker. Diese nennen 
Preise, zu denen sie Aktien kaufen (Geldpreis) bzw. verkaufen (Briefpreis). 
Die Anleger können nur zu diesen Preisen handeln; wenn die Preise nicht 
ihren Vorstellungen entsprechen, müssen sie ihren Transaktionswunsch zu-
rückstellen. Die Existenz mehrerer Market-Maker für die gleiche Aktie soll 
für Konkurrenz sorgen und dadurch die Differenz zwischen Brief- und 
Geldpreis (die Geld-Brief-Spanne) niedrig halten. 

Das Market-Maker-System hat den Vorteil, daß mit dem Market-Maker 
jederzeit ein Transaktionspartner zur Verfügung steht. Andererseits zeigen 
jedoch zahlreiche Untersuchungen, daß die Geld-Brief-Spannen höher sind 
als in Auktionsmärkten (vgl. stellvertretend Bessembinder/Kauffman 1997 
und Huang/ Stoll 1996). Um die damit für die Anleger verbundenen Kosten 
zu reduzieren, versucht man an zahlreichen Börsen, Elemente des Auktions-
und des Market-Maker-Systems miteinander zu verknüpfen. Ziel ist es da-
bei, die jederzeitige Transaktionsmöglichkeit des Market-Maker-Systems 
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mit den niedrigeren Kosten des Auktionssystems zu verbinden. Die hybri-
den Organisationsformen - der variable Handel an den deutschen Parkett-
börsen und der Handel an der New York Stock Exchange gehören in diese 
Kategorie - haben weite Verbreitung gefunden. 

Die im Neuen Markt realisierte Verbindung von Auktions- und Market-
Maker-Prinzip ist also an und für sich nicht neu. Neu ist dagegen ihre kon-
krete Ausgestaltung in Form des Betreuer-Konzeptes. Es erscheint sinnvoll, 
die Besonderheiten dieses Konzepts anhand eines Vergleichs mit der tradi-
tionellen Organisation des Parketthandels an den deutschen Börsen heraus-
zuarbeiten. 

Der zentrale Akteur im Parketthandel ist der amtliche Kursmakler (im 
weiteren kurz Makler genannt). Der Makler wird von Amts wegen bestellt. 
Die Aktien, deren Preisfeststellung er durchzuführen hat, werden ihm zuge-
wiesen. Alle erteilten Aufträge laufen beim Makler zusammen und er stellt 
(im Rahmen der geltenden, recht detaillierten Vorschriften) auf dieser 
Grundlage die Kurse fest. Dabei sind die folgenden Besonderheiten hervor-
zuheben: 

• Der Makler hat (unter den Einschränkungen des § 32 Börsengesetz 
und der ergänzenden Vorschriften) die Möglichkeit, selbst am Han-
del teilzunehmen, also Aktien auf eigene Rechnung zu kaufen und 
zu verkaufen. Dadurch können Aufträge ausgeführt werden, die 
ohne Beteiligung des Maklers unausgeführt blieben. Obwohl der 
Makler zur Durchführung solcher Geschäfte nicht verpflichtet ist, 
wird insbesondere im Rahmen des variablen Handels von dieser 
Möglichkeit reger Gebrauch gemacht (vgl. Freihube / Kehr / Krahnen 
1998). 

• Der Makler handelt nicht als Broker; er akquiriert also kein eigenes 
Kundengeschäft. 

• Der Makler hat gegenüber anderen Marktteilnehmern einen Infor-
mationsvorsprung, da nur er alle erteilten Aufträge sehen kann. Sie 
bilden das sogenannte Orderbuch oder Skontro. 

• Von den gerade angesprochenen Informationen über die Auftragsla-
ge abgesehen wird ein Makler in der Regel nicht über bessere Infor-
mationen über die gehandelten Aktien verfügen als andere Markt-
teilnehmer. Insbesondere führen die Makler kein systematisches Re-
search durch. 

Der Makler erzielt Einkommen aus zwei Quellen. Erstens erhält er für 
alle von ihm vermittelten Geschäfte eine Vermittlungsprovision (die Courta-
ge), die 0,04% (für die im DAX enthaltenen Werte) bzw. 0,08% des Transak-
tionswertes beträgt. Zweitens kann der Makler aus den für eigene Rechnung 
durchgeführten Geschäften Gewinne (oder auch Verluste) erzielen. Darin 
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liegt auch ein potentieller Anreiz zu eigennützigem Verhalten. Der Makler 
kann das Wissen um die im Orderbuch enthaltenen Aufträge dazu nutzen, 
profitable Geschäfte auf eigene Rechnung zu tätigen.1 

Das Betreuer-Konzept im Neuen Markt unterscheidet sich in wesentli-
chen Punkten von der gerade dargestellten traditionellen Organisation des 
Handels. Zunächst einmal ist der Betreuer keine amtlich bestellte Person, 
sondern ein Unternehmen, das seine Betreuerrolle aufgrund der Ernennung 
durch die Börse erlangt. Jedes am Neuen Markt notierte Unternehmen hat 
sicherzustellen, daß es mindestens einen Betreuer gibt. Dies kann gesche-
hen, indem eine vertragliche Vereinbarung zwischen dem Unternehmen und 
dem Betreuer geschlossen wird. 

Die Deutsche Börse AG kann mehr als einen Betreuer pro Aktie zulassen. 
Unter den 16 im November 1997 am Neuen Markt gehandelten Werten gab 
es zwei mit einem Betreuer, fünf mit zwei, sieben mit drei und einen mit vier 
Betreuern. In den meisten Fällen handelt es sich bei den Betreuern um Ban-
ken. Häufig sind es die Banken, die auch Mitglieder im Emissionskonsor-
tium waren. 

Neben der nachfolgend darzustellenden Funktion beim Aktienhandel er-
bringt der Betreuer Zusatzdienstleistungen für das zu betreuende Unter-
nehmen (vgl. Francioni 1997). Dazu gehört insbesondere das Erstellen regel-
mäßiger Research-Berichte und das aktive Vertreiben der Aktien des be-
treuten Unternehmens. Das bedeutet also, daß der Betreuer eigene Kunden-
geschäfte in den betreuten Aktien akquiriert. Darüber hinaus kann der 
Betreuer zusätzliche Dienstleistungen erbringen. Der genaue Umfang und 
ein eventuell zu zahlendes Entgelt kann in dem bereits angesprochenen Ver-
trag zwischen Betreuer und betreutem Unternehmen festgelegt werden. 

Die traditionellen Funktionen des Maklers werden im Neuen Markt ge-
wissermaßen auf zwei Personen aufgeteilt. Es gibt einen sogenannten Skon-
troführer (derzeit übernimmt eine Freimaklergesellschaft diese Rolle für 
alle im Neuen Markt gehandelten Werte), der letztendlich die Preisfeststel-
lung durchführt und der exklusiven Zugang zu den Informationen im Or-
derbuch hat. Als Entgelt erhält er die Courtage. Der Skontroführer nimmt 
aber nur in sehr eingeschränktem Umfang selbst am Handel teil; er darf 
höchstens 100 (mit Zustimmung der Betreuer 500) Aktien kaufen bzw. ver-
kaufen. 

Soweit vorliegende Aufträge nicht ausgeführt werden können, wendet 
der Skontroführer sich an den Betreuer und bittet ihn, einen Geld- und ei-
nen Briefpreis zu stellen. Zu diesen Preisen muß der Betreuer mindestens 

1 Gerke / Bienert / Syha (1996) und Gerke et al. (1997) untersuchen die Auswirkun-
gen des hier angesprochenen Orderbuchprivilegs experimentell. 
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500 Aktien (bei einem Nennwert von 5 DM) kaufen bzw. verkaufen. Die Dif-
ferenz zwischen Geld- und Briefpreis darf nicht mehr als 5 % betragen. 

Die Einschaltung des Betreuers soll den Abschluß zusätzlicher Geschäfte 
ermöglichen und dadurch die Liquidität des Marktes erhöhen. Während der 
Makler diese Funktion auf freiwilliger Basis ausübt, ist der Betreuer ver-
pflichtet, zu Beginn des Handels immer und im weiteren Verlauf auf minde-
stens 50% der Anfragen des Skontroführers hin verbindliche Geld- und 
Briefpreise zu nennen. Zudem ist der Betreuer verpflichtet, selbst bis zu 500 
Aktien zu kaufen oder zu verkaufen, wenn sich bei einem vom Skontrofüh-
rer festgestellten Preis Angebot und Nachfrage nicht ausgleichen. Die Börse 
überprüft regelmäßig, inwieweit die Betreuer den genannten Verpflichtun-
gen nachkommen. Unabhängig von Anfragen des Skontroführers hat der 
Betreuer jederzeit die Möglichkeit, auf eigene Rechnung am Handel teilzu-
nehmen. 

Für am Neuen Markt notierte Unternehmen gelten erweiterte Publizitäts-
vorschriften, durch die Umfang und Qualität der den Investoren zur Verfü-
gung stehenden Informationen verbessert werden sollen (vgl. Francioni 
1997, S. 70). Vorgeschrieben sind eine Rechnungslegung nach IAS, US-
GAAP oder GoB mit Überleitung. Daneben sind Quartalsberichte vorzule-
gen; mindestens einmal jährlich ist eine Veranstaltung mit Aktienanalysten 
abzuhalten. 

Insgesamt enthält das Regelwerk für den Neuen Markt also eine Fülle von 
Neuregelungen, die die Organisation des Handels ebenso betreffen wie er-
gänzende Bestimmungen für die notierten Unternehmen und die Betreuer. 
Im folgenden soll untersucht werden, inwieweit diese Bestimmungen geeig-
net sind, den Neuen Markt für (potentielle) Emittenten attraktiv zu machen 
und einen liquiden Handel zu gewährleisten. 

Für die, Konzeption des Neuen Marktes läßt sich eine Reihe von potentiel-
len Vorteilen anführen. Der enge Kontakt zwischen Betreuer und betreutem 
Unternehmen kann dazu beitragen, bei potentiellen Börsenkandidaten die 
Hemmschwelle vor der Institution Börse zu verringern. Nach erfolgtem Bör-
sengang kann zudem die Aufnahme weiteren Eigenkapitals erleichtert wer-
den, da der Betreuer in der Regel auch spätere Kapitalerhöhungen begleiten 
wird. Die Aufgabe des Betreuers, Research-Berichte zu veröffentlichen und 
das betreute Unternehmen bei Investor-Relations-Aktivitäten zu unterstüt-
zen, kann dem Unternehmen eine erhöhte Publizität sichern und das Inter-
esse von Anlegern wecken. Gleichzeitig kann der dadurch verbesserte Infor-
mationsstand des Betreuers zu einer besseren Preisfindung beitragen. Die 
(durch die 50%-Regel eingeschränkte) Pflicht, verbindliche Geld- und 
Briefkurse zu stellen, kann einen Beitrag zur Erhöhung der Liquidität lei-
sten. 
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Diesen Vorteilen stehen allerdings auch potentielle Nachteile gegenüber. 
Der Betreuer erzielt einerseits Erträge aus seinen Eigenhandelsaktivitäten, 
führt andererseits jedoch auch Kundengeschäfte aus. Dies eröffnet die Mög-
lichkeit, das Wissen um vorliegende Kundenaufträge auszunutzen und vor 
Ausführung des Kundengeschäfts auf eigene Rechnung zu handeln (Front 
Running). Um dieser Gefahr vorzubeugen, sollte eine strikte organisatori-
sche Trennung zwischen Kundengeschäft und Betreueraktivitäten gewähr-
leistet werden. In einigen Instituten ist dies bereits realisiert. 

Die enge Verbindung zu dem betreuten Unternehmen sichert dem Betreu-
er einen Informationsvorsprung gegenüber anderen Marktteilnehmern. 
Daraus kann ein Anreiz resultieren, die vorhandenen Informationen zum ei-
genen Vorteil auszunutzen. Dazu ist allerdings anzumerken, daß das Insi-
derhandelsverbot des Wertpapierhandelsgesetzes für die Betreuer dann gilt, 
wenn sie aus eigener Initiative am Handel teilnehmen.2 

3. Empirische Ergebnisse 

Die Auflistung möglicher Vor- und Nachteile erlaubt noch kein Urteil 
über die Organisation des Handels am Neuen Markt. Eine solche Bewertung 
kann nur aufgrund einer empirischen Untersuchung erfolgen. Dabei sind 
insbesondere die folgenden Fragen zu stellen: 

1. Wird das Ziel eines liquiden Handels für die am Neuen Markt notierten 
Werte erreicht? 

2. Inwieweit trägt die Quotierungspflicht des Betreuers zu einer Erhöhung 
der Liquidität bei? 

3. Wie wird der Neue Markt (und insbesondere die Institution des Be-
treuers) von den dort notierten Unternehmen beurteilt? 

4. Wie groß sind die Anreize, eventuell vorhandene Informationsvorsprünge 
zum eigenen Vorteil auszunutzen? Sind die zur Unterbindung solchen 
Verhaltens existierenden Vorschriften, Kontrollmechanismen und orga-
nisatorischen Maßnahmen ausreichend? 

Im folgenden soll versucht werden, anhand zweier empirischer Untersu-
chungen Antworten auf die drei erstgenannten Fragen zu finden. Zunächst 
sollen anhand von Transaktionsdaten sowie Geld- und Briefpreisen die Li-
quidität des Handels sowie deren Determinanten untersucht werden. Zur 

2 Vgl. Kersting (1997, S. 226). Danach liegt dann kein Insidergeschäft im Sinne des 
§ 14 Abs. 1 WpHG vor, wenn der Betreuer ihm bekannte Insidertatsachen bei der 
Stellung von Geld- und Brief preisen verwendet, sofern diese Preise auf Anfrage des 
Skontroführers hin gestellt werden. 
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Beantwortung der dritten Frage wurde eine schriftliche Befragung der 16 
im November 1997 im Neuen Markt notierten Unternehmen durchgeführt. 

Eine Beantwortung der vierten Frage wäre anhand einer detaillierten Un-
tersuchung der von den Betreuern getätigten Abschlüsse möglich. Dabei 
wären sowohl diejenigen Transaktionen zu berücksichtigen, die in Aus-
übung der Betreuerfunktion erfolgen als auch diejenigen, die im Rahmen 
des sonstigen Eigenhandels erfolgen. Die hierzu erforderlichen Daten stan-
den allerdings nicht zur Verfügung, so daß eine Antwort auf die aufgewor-
fene Frage nicht gegeben werden kann. 

3.1 Liquidität 

Das meistverwendete Maß zur Beurteilung der Liquidität eines Marktes 
ist die Geld-Brief-Spanne. Sie gilt als geeignet zur Messung der Transakti-
onskosten, die einem Anleger entstehen, der ohne Verzögerung handeln 
möchte und der keine überlegenen Informationen über den Wert der Aktie 
besitzt.3 

Eine Untersuchung der Geld-Brief-Spannen am Neuen Markt ist zwar 
für eine Beurteilung der Liquidität dieses Marktsegments ausreichend, er-
laubt jedoch keine direkten Rückschlüsse auf den Liquiditätsbeitrag der 
Betreuer. Um darüber Aussagen gewinnen zu können, muß der Handel am 
Neuen Markt mit dem Handel an einem Marktsegment verglichen werden, 
in dem keine Betreuer tätig sind. Daher wird im folgenden auch ein Ver-
gleich der Geld-Brief-Spannen am Neuen Markt mit denen für eine Stich-
probe von im MDAX enthaltenen Werten durchgeführt. 

Für die vorliegende Untersuchung wurden Daten über sämtliche Trans-
aktionen, Geld- und Briefpreise aller im Neuen Markt gehandelten Werte 
für den Zeitraum 10. März 1997 (erster Handelstag am Neuen Markt) bis 
31. 10. 1997 verwendet.4 In diesem Zeitraum wurden die Aktien des Neuen 
Marktes ausschließlich auf dem Parkett gehandelt. Die Daten wurden von 
der Deutschen Börse AG zur Verfügung gestellt. Tabelle 1 enthält nähere 
Angaben zur Charakterisierung der Unternehmen. Dabei sind zunächst die 
großen Unterschiede zwischen den Unternehmen bemerkenswert. Gemes-
sen an der Marktkapitalisierung etwa ist das größte Unternehmen mehr als 
30 mal so groß wie das kleinste Unternehmen. Die Unterschiede im Han-
delsvolumen sind etwas geringer, doch auch hier liegt ein Faktor von 18 zwi-

3 Vgl. zu dieser Interpretation de Jong /Nijman /Röell (1995) und Theissen (1998). 
4 Die Daten für zwei Werte waren nicht vollständig. Für die Lösch Umweltschutz 

AG fehlen die Geld- und Briefkursdaten für die Zeit 1. bis 14. August, für die Mühl 
Product & Service AG fehlen die Transaktionsdaten für den 31. Juli. 
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sehen den Werten für das größte und das kleinste Unternehmen. Der Neue 
Markt ist demnach kein homogener Markt; er umfaßt sowohl sehr kleine 
Unternehmen als auch solche, die sich aufgrund der Kriterien Marktkapita-
lisierung und Handelsvolumen durchaus für eine Aufnahme in den MDAX 
qualifizieren würden. 

Tabelle 1 

Die Aktien der Stichprobe 

Unternehmen Markt-
kapitali-
sierung 

(31.10.97, 
Mio. DM) 

Streu-
besitz-
anteil 

% 

Handels-
volumen 
(Okt. 97, 
Tsd. DM) 

Turnover 
annualisiert 

gesamt Streubes. % % 

Umsatz-
anteil im 
variablen 

Handel 
% 

Bertrandt 203,6 30,0 11.542,49 68,03 226,77 35,9 
Beta Systems 297,0 62,3 14.918,97 60,28 96,76 33,9 
EM.TV 72,0 30,0 
LHS 2.043,0 31,5 47.899,97 28,14 89,32 49,2 
Lösch 302,4 25,0 6.264,25 24,86 99,43 54,8 
Mensch u. 
Maschine 

214,7 25,7 8.934,86 49,94 194,31 29,3 

Mobilcom 932,8 20,0 42.645,90 54,86 274,31 43,7 
Mühl 204,0 33,2 5.798,73 34,12 102,76 37,4 
Qiagen 1.276,1 60,3 58.700,95 55,20 91,54 49,0 
Refugium 182,0 27,1 6.287,24 41,45 152,97 44,2 
Sachsenring 183,1 34,9 
Saltus 65,6 49,3 3.227,62 59,04 119,76 35,3 
SCM 524,6 44,3 
SER 178,2 37,6 7.208,93 48,54 129,11 51,8 

Die Angaben über die Marktkapitalisierung sind der Sekundärmarktstatistik der Deutschen 
Börse AG für den Neuen Markt entnommen. Die Angaben über den Streubesitzanteil wurden am 
6. 11. 1997 den Internetseiten „Die Unternehmen des Neuen Marktes" der Deutschen Börse AG 
entnommen (http://www.neuer-markt.de). Das Handelsvolumen umfaßt nur die über den Skontro-
führer abgewickelten und in BOSS/CUBE erfaßten Umsätze. Die mit „Turnover" bezeichneten 
Spalten geben das auf das Jahr hochgerechnete wertmäßige Handelsvolumen als Prozentsatz der 
Marktkapitalisierung bzw. des in Streubesitz befindlichen Kapitals an. Die letzte Spalte gibt an, 
wie hoch der Anteil des variablen Handels am Gesamtumsatz ist. Für die im Oktober 1997 erst-
mals notierten Werte (EM.TV, Sachsenring und SCM Microsystems) werden keine Umsatzangaben 
gemacht, da die Umsätze in den ersten Handelstagen nicht repräsentativ sind. 

Die Handelsintensität, gemessen durch das (annualisierte) Verhältnis von 
Umsatz und Marktkapitalisierung, beträgt im Durchschnitt 47,7%. Bezieht 
man nur die in Streubesitz befindlichen Aktien ein, so liegt dieser Wert bei 
143,4%. Jede in Streubesitz befindliche Aktie wird danach im Durchschnitt 
1,43 mal im Jahr gehandelt.5 

ZWS 118 (1998) 4 

OPEN ACCESS | Licensed under CC BY 4.0 | https://creativecommons.org/about/cclicenses/
DOI https://doi.org/10.3790/schm.118.4.623 | Generated on 2025-10-18 20:40:38



632 Erik Theissen 

Die Tabellen 2a und 2b enthalten die Angaben über die Geld-Brief-Span-
ne.6 Teil A enthält eine Auswertung, die nur die Daten für den Oktober 1997 

Tabelle 2A 
Quotierte und effektive Geld-Brief-Spannen, Oktober 1997 

Unternehmen Durch-
schnittliche 

tägliche 
Trans-

aktionszahl 

Quotierte 
Geld-
Brief-

Spanne 
(%) 

Zeitgewich-
tete Geld-

Brief-
Spanne 

(%) 

Anteil 
variabler 
Abschl. 

innerhalb 
der Spanne 

(%) 

Effektive 
Geld-
Brief-

Spanne 
(%) 

Bertrandt 5,45 1,967 1,820 72,00 1,215 
Beta Systems 5,32 1,870 1,833 66,67 1,126 
LHS 10,09 1,488 1,501 62,33 0,786 
Lösch 5,50 2,437 2,458 72,92 1,217 
Mensch und 
Maschine 4,95 2,360 2,374 57,78 1,338 
Mobilcom 7,82 1,818 1,836 58,95 1,021 
Mühl 5,73 2,579 2,555 65,52 1,238 
Qiagen 10,59 1,191 1,161 70,86 0,552 
Refugium 6,73 2,344 2,185 73,49 0,931 
Sachsenring 16,81 2,099 2,228 73,06 0,996 
Saltus 5,45 2,126 2,124 72,73 0,964 
SCM 13,82 1,962 2,042 70,73 1,072 
SER 6,41 2,461 2,460 51,43 1,392 
Durchschnitt 8,052 2,054 2,044 66,805 1,065 

Die Angaben für die im Oktober 1997 erstmals notierten Unternehmen Sachsenring (21 Han-
delstage) und SCM Microsystems (17 Handelstage) sind möglicherweise nicht repräsentativ, da 
nach Börseneinführung regelmäßig ein sehr hohes Handelsvolumen zu beobachten ist, das sich auf 
die Höhe der Spannen auswirken kann. Angaben für EM.TV werden nicht gemacht, weil diese Ak-
tie am 30. 10. 1997 erstmals notiert wurde und daher nur Daten für zwei Handelstage vorliegen. 
Die Spalte „Quotierte Geld-Brief-Spanne" enthält den ungewichteten Mittelwert der in der Stich-
probe enthaltenen Spannen. Die Spalte „Zeitgewichtete Geld-Brief-Spanne" gibt den Mittelwert 
der mit ihrer jeweiligen Gültigkeitsdauer gewichteten Spannen an. Die effektive Geld-Brief-
Spanne (letzte Spalte) ist niedriger als die quotierte und die zeitgewichtete Spanne, weil ein Teil 
der Transaktionen im variablen Handel zu Preisen innerhalb der zuvor quotierten Spanne erfolgt. 
Die vorletzte Spalte gibt den Anteil derartiger Transaktionen an. 

5 Hier ist anzumerken, daß nur die über BOSS / CUBE erfaßten Umsätze in die Be-
rechnung eingehen. Die für den Untersuchungszeitraum von der Deutschen Börse 
AG veröffentlichten Umsatzzahlen liegen deutlich höher, da seinerzeit erstens alle 
Umsätze doppelt - auf Käufer- und Verkäuferseite - erfaßt wurden und zweitens 
Transaktionen im Interbankengeschäft sowie zwischen Maklern an verschiedenen 
Börsenplätzen eingerechnet wurden. Nicht berücksichtigt in Tabelle 1 sind zudem 
Umsätze an anderen Börsen - etwa im Berliner Freiverkehr oder (für die Unterneh-
men LHS und Qiagen) im NASDAQ-System. 

6 Bei der Interpretation ist zu berücksichtigen, daß der Anleger zusätzlich die 
Courtage in Höhe von 0,08% des Transaktionswertes zu zahlen hat. 
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berücksichtigt. In diesem Monat waren 13 Unternehmen im Neuen Markt 
notiert.7 Teil B der Tabelle enthält eine Auswertung auf Basis aller verfüg-
baren Daten. Die Vergleichbarkeit zwischen den Unternehmen ist hier auf-
grund der unterschiedlichen Notierungszeiträume eingeschränkt. Dies ist 
vor dem Hintergrund der im Verlauf des Jahres 1997 generell gestiegenen 
Renditevolatilität bedeutsam. 

Tabelle 2B 
Quotierte und effektive Geld-Brief-Spannen, gesamte Handelszeit 

Unternehmen Erste 
Notierung 
im Neuen 

Markt 

Durch-
schnitt-

liche 
tägliche 

Transak-
tionszahl 

Quotierte 
Geld-
Brief-

Spanne 
(%) 

Zeitge-
wichtete 

Geld-
Brief-

Spanne 
(%) 

Anteil 
variabler 
Abschl. 

innerhalb 
der 

Spanne 
(%) 

Effektive 
Geld-
Brief-

Spanne 
(%) 

Bertrandt 10. 3. 97 7,75 1,382 1,315 61,32 0,807 
Beta Systems 30. 6. 97 6,81 1,657 1,690 66,67 0,840 
LHS 21.5.97 12,66 1,324 1,337 75,56 0,628 
Lösch 25. 6. 97 6,47 2,294 2,259 69,01 1,348 
Mensch und 
Maschine 21. 7. 97 6,47 2,275 2,357 72,31 1,116 
Mobilcom 10. 3. 97 11,43 1,373 1,466 52,43 0,747 
Mühl 31. 7. 97 5,88 2,204 2,345 74,14 1,067 
Qiagen 25. 9. 97 11,46 1,103 1,101 72,28 0,505 
Refugium 25. 8. 97 7,41 2,398 2,321 70,94 1,075 
Sachsenring 2. 10. 97 16,81 2,099 2,228 73,06 0,996 
Saltus 14. 7. 97 6,43 2,122 2,157 68,50 0,989 
SCM 9. 10. 97 13,82 1,962 2,042 70,73 1,072 
SER 14. 7. 97 6,18 2,483 2,490 55,22 1,376 
Durchschn. 9,198 1,898 1,931 67,86 0,967 

Erläuterung: s. Tabelle 2A. 

Im Oktober 1997 fanden (einschließlich der gerechneten Kurse, also der 
als Gesamtkurse festgestellten Eröffnungs-, Kassa- und Schlußkurse) 
durchschnittlich 8,05 Transaktionen pro Tag und Wert statt. Die durch-
schnittlich quotierte Geld-Brief-Spanne lag bei 2,054% und damit deutlich 
unter dem den Betreuern vorgegebenen Höchstwert von 5 %. Bei der Berech-

7 Das Unternehmen EM.TV AG wurde nicht berücksichtigt, da es im Oktober 1997 
nur zwei Handels tage gab. 
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nung dieses Wertes wurde jede Geld-Brief-Spanne unabhängig von der 
Länge des Zeitraums, in dem sie gültig war, gleich gewichtet. Diese Berech-
nungsweise kann etwa dann zu Verzerrungen führen, wenn Phasen mit ho-
her Quotierungsaktivität (d. h. mit häufig aktualisierten Spannen) mit ten-
denziell niedrigen Spannen einhergehen, Phasen geringer Quotierungsakti-
vität dagegen mit hohen Spannen. Um solche Verzerrungen auszuschalten, 
wurde zusätzlich eine zeitgewichtete durchschnittliche Geld-Brief-Spanne 
errechnet. Dazu wurde bei der Errechnung des Durchschnitts jede Spanne 
mit ihrer Gültigkeitsdauer gewichtet. Das Ergebnis liegt mit durchschnitt-
lich 2,044% sehr nahe an dem ungewichteten Durchschnitt. Daraus kann 
geschlossen werden, daß die Liquidität nicht in einer kurzen Phase aktiven 
Handels konzentriert ist. 

Der Präsenzhandel in der im Neuen Markt implementierten Form gibt 
dem Skontroführer die Möglichkeit, Transaktionspreise innerhalb der gel-
tenden Geld-Brief-Spanne festzustellen. Dies führt zu einer Verringerung 
der Transaktionskosten, da ein Käufer nur einen unter dem Briefkurs lie-
genden Preis zu zahlen hat bzw. ein Verkäufer einen über dem Geldkurs lie-
genden Preis erhält (vgl. dazu allgemein Petersen / Fialkowski 1994). Die 
Zahlen in Tabelle 2 belegen, daß solche Transaktionen zu Preisen innerhalb 
der Spanne sehr verbreitet sind - sie machen etwa zwei Drittel der Transak-
tionen im variablen Handel aus. Die sogenannte effektive Geld-Brief-Span-
ne berücksichtigt die damit einhergehende Kostenreduktion. Sie mißt den 
prozentualen Abstand zwischen dem Transaktionspreis und dem Mittel-
punkt der unmittelbar vor der Transaktion gültigen Geld-Brief-Spanne. 
Um Vergleichbarkeit mit der quotierten Spanne herzustellen, wurde der re-
sultierende Wert mit zwei multipliziert. 

Die durchschnittliche effektive Geld-Brief-Spanne betrug im Oktober 
1997 1,065%. Dieser Wert ist - wie im übrigen auch die bereits genannten 
Werte für die quotierte und die zeitgewichtete Spanne - niedrig. Vergleicht 
man ihn mit Angaben, die für Unternehmen vergleichbarer Größe für das 
US-amerikanische NASDAQ-System gemacht werden, so findet man dort 
deutlich höhere Werte. Bessembinder /Kauffman (1997, insbesondere Tables 
1 - 3 ) untersuchen die Geld-Brief-Spannen von 100 an NASDAQ gehandel-
ten Werten mittlerer Größe. Die durchschnittliche Marktkapitalisierung der 
untersuchten Unternehmen beträgt 221,2 Mio. $ (entspricht 376,9 Mio. 
DM8). Für diese Stichprobe wird eine durchschnittliche quotierte Spanne 
von 2,950% und eine durchschnittliche effektive Spanne von 1,588% ermit-
telt. Diese Durchschnittswerte sind jeweils höher als der höchste für den 
Neuen Markt ermittelte Einzelwert.9 

8 Zur Umrechnung wurde der Devisenkurs des Monats Dezember 1993 verwendet. 
Das ist der Monat, für den Bessembinder / Kauffman (1997) die Marktkapitalisierung 
ermittelt haben. 
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Damit ist die Liquidität des Neuen Marktes, soweit sie durch die Geld-
Brief-Spanne erfaßt wird, als hoch zu bezeichnen. Die im unteren Teil von 
Tabelle 2 angegebenen Werte für den Gesamtzeitraum März bis Oktober be-
legen, daß dieses Ergebnis nicht spezifisch für den Monat Oktober ist - die 
Resultate für den Gesamtzeitraum sind im Durchschnitt über alle Unter-
nehmen noch vorteilhafter, wenn auch die Unterschiede gering sind. 

Neben der Höhe der Geld-Brief-Spannen sind ihre Determinanten von 
Interesse. Beginnend mit Demsetz (1968) und Benston / Hagerman (1974) 
wurde in zahlreichen Untersuchungen festgestellt, daß die Geld-Brief-
Spanne tendenziell um so niedriger ist, je höher die Marktkapitalisierung 
ist, je höher das Handelsvolumen und je höher die Zahl der Market-Maker 
ist. Im vorliegenden Kontext interessiert insbesondere, ob eine größere Zahl 
von Betreuern pro Aktie mit einer niedrigeren Geld-Brief-Spanne verbun-
den ist. Dies wurde anhand der Daten für den Monat Oktober 1997 unter-
sucht. Einbezogen wurden die 11 Unternehmen, für die in Tabelle 1 Um-
satzangaben gemacht wurden. Die Korrelation zwischen der mit bezeich-
neten quotierten Spanne und der Zahl der Betreuer beträgt 0,486. Demnach 
besteht ein positiver Zusammenhang zwischen der Spannenhöhe und der 
Zahl der Betreuer; allerdings kann die Nullhypothese einer Korrelation von 
Null nicht abgelehnt werden (p = 0,13).10 

Dieses Ergebnis kann darauf zurückzuführen sein, daß der Einfluß des 
Handelsvolumens und der Marktkapitalisierung nicht berücksichtigt wur-
de. Um diese Variablen einzubeziehen, wurden die quotierten Spannen auf 
die logarithmierte Marktkapitalisierung, das Turnover-Ratio und die Zahl 
der Betreuer regressiert. Das Turnover-Ratio ist definiert als Verhältnis von 
wertmäßigem Umsatzvolumen und Marktkapitalisierung und gibt an, wie 
oft jede Aktie im Verlauf eines Jahres durchschnittlich gehandelt wird. Es 
wurde als Maß für die Handelsintensität verwendet weil es, anders als das 
stück- oder wertmäßige Handelsvolumen, nur eine geringe Korrelation mit 
der Marktkapitalisierung aufweist. Das Ergebnis der Regression ist (t-Wer-
te in Klammern, adj. R2 = 0,81): 

9 Unter den 13 Unternehmen, die in Tabelle 2 aufgeführt sind, befinden sich 5 Un-
ternehmen, deren Aktien vor Aufnahme der Notierung am Neuen Markt in einem an-
deren Marktsegment oder an einer anderen Börse notiert waren. Das Ergebnis niedri-
ger Spannen im Neuen Markt sollte daher nicht allein darauf zurückzuführen sein, 
daß die Geld-Brief-Spannen von Neuemissionen in den ersten Monaten nach der 
Aufnahme der Notierung besonders niedrig sind. Zudem sind die Geld-Brief-Span-
nen für den Neuen Markt für den Monat Oktober 1997, einen Monat mit extrem hoher 
Volatilität (VDAX im Durchschnitt 28,07% im Vergleich zu 23,4% im Jahresdurch-
schnitt 1997 und 12,5% im Jahresdurchschnitt 1996), ermittelt worden. Dies spricht 
ebenfalls dagegen, daß die für den Neuen Markt ermittelten Werte nach unten ver-
zerrt sind. 

10 Bei Verwendung der effektiven anstelle der quotierten Spanne beträgt die Kor-
relation 0,40. 
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Si = 4,285 - 0,350 In(kapi) - 1, 529 Turnoveri + 0,187 Betr{ + £{ 

(6,71) ( -5 ,34 ) ( -3 ,34 ) (1,76) 

Danach sind die Spannen wie erwartet um so niedriger, je höher die 
Marktkapitalisierung und die Handelsintensität ist. Auch hier ergibt sich 
ein nicht signifikanter positiver Zusammenhang zwischen Spannenhöhe 
und Zahl der Betreuer.11 

Bei der Interpretation dieses Ergebnisses ist zunächst zu beachten, daß 
für jede der untersuchten Aktien zumindest ein Betreuer tätig ist. Daher 
kann nicht gefolgert werden, die Betreuer leisteten insgesamt keinen Bei-
trag zur Verringerung der Geld-Brief-Spannen - hierzu wäre der Vergleich 
mit einer Situation ohne Betreuer erforderlich.12 Es kann jedoch gefolgert 
werden, daß eine Erhöhung der Zahl der Betreuer keine weitere Reduktion 
der Spannen bewirkt. Dieses Ergebnis ist insofern überraschend, als zu er-
warten wäre, daß Konkurrenz zwischen mehreren Betreuern eine Verringe-
rung der Spannenhöhe zur Folge hat. Die Ergebnisse einer Untersuchung 
von Gerke et al. (1997) können einen Beitrag zur Klärung der Frage leisten, 
warum dies nicht der Fall ist. 

Gerke et al. (1997) analysieren das Verhalten der Betreuer im Detail. Sie 
verwenden dazu einen Datensatz, der alle erteilten Aufträge für acht im 
Neuen Markt notierte Wertpapiere für den Zeitraum 1.8. bis 17. 10. 1997 
enthält. Aufträge der Betreuer sind in diesem Datensatz identifizierbar. Das 
für die Beurteilung des Liquiditätsbeitrags der Betreuer wesentliche Ergeb-
nis ist, daß die Preislimite der von den Betreuern erteilten Aufträge in der 
Mehrzahl der Fälle nicht den höchsten Geld- oder niedrigsten Briefkurs 
darstellen. Vielmehr plazieren die Betreuer ihre Aufträge tendenziell hinter 
die jeweils besten Geld- bzw. Briefpreise. Ein Grund dafür ist, daß die Auf-
träge der Betreuer in der Regel bis auf Widerruf oder für den gesamten 
Handelstag gelten (vgl. Wilhelm 1997). Würden sehr enge Spannen gestellt, 
wäre eine häufigere Revision erforderlich. 

Die dargestellte Form der Auftragserteilung trägt dazu bei, daß Aufträge 
der Betreuer im Durchschnitt seltener zu einer Transaktion führen als die 
anderer Marktteilnehmer. Zudem sind die Aufträge der Betreuer im Durch-
schnitt größer. Aus diesen Beobachtungen ergibt sich die Schlußfolgerung, 
daß die Betreuer eine stabilisierende, aber keine handelsdominierende Auf-
gabe erfüllen. Im Regelfall findet der Handel ohne ihre Beteiligung statt; so-
fern jedoch Aufträge ausbleiben oder große Stückzahlen gehandelt werden 

11 Andere Spezifikationen, wie etwa nur die Berücksichtigung des in Streubesitz 
befindlichen Kapitals, führen zu vergleichbaren Resultaten. 

12 Der nachfolgend durchgeführte Vergleich der Geld-Brief-Spannen für den Neu-
en Markt mit den Spannen für eine Stichprobe von im MDAX enthaltenen Werten 
greift dies wieder auf. 
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sollen, kommen sie mit ihren Aufträgen zum Zuge.13 Sie tragen damit zu ei-
ner Erhöhung der Breite und Tiefe des Marktes bei, nicht aber unbedingt zu 
einer Verringerung der Geld-Brief-Spannen. 

Die bisherigen Ergebnisse dokumentieren eine hohe Liquidität des Han-
dels im Neuen Markt. Es stellt sich die Frage, ob dies auf die spezifische 
Form der Organisation des Handels - insbesondere die Existenz der Betreu-
er - im Neuen Markt zurückzuführen ist, oder ob der traditionelle Parkett-
handel unter Einschaltung eines Maklers eine vergleichbare Liquidität auf-
weist. Ein Vergleich zwischen dem Neuen Markt und anderen Segmenten 
des Aktienhandels kann dazu beitragen, diese Frage zu beantworten. Bei ei-
nem derartigen Vergleich ist zu beachten, daß die Geld-Brief-Spanne von 
wertpapierspezifischen Determinanten wie der Marktkapitalisierung und 
dem Handelsvolumen abhängt. Das übliche Vorgehen beim Vergleich der 
Liquidität unterschiedlicher Wertpapiere besteht daher in der Konstruktion 
einer gepaarten Stichprobe, wobei die als liquiditätsdeterminierend identi-
fizierten wertpapierspezifischen Variablen als Kriterien für die Stichpro-
benbildung herangezogen werden (vgl. Affleck-Graves / Hegde /Miller 1994 
und Huang/ Stoll 1996). Dem entsprechend wären im vorliegenden Fall den 
im Neuen Markt gehandelten Werten nach den genannten Kriterien mög-
lichst ähnliche Werte des amtlichen Handels und/oder des geregelten 
Marktes gegenüberzustellen. Das würde allerdings erfordern, daß Daten 
über die Geld-Brief-Spannen dieser Vergleichswerte verfügbar sind. Derar-
tige Daten sind auf breiter Basis leider nicht verfügbar. Für die vorliegende 
Untersuchung standen jedoch Daten über Geld- und Briefpreise sowie 
Transaktionen für eine Stichprobe von 14 MDAX-Werten14 für die Monate 
Juni und Juli 1997 zur Verfügung.15 Das Datenformat entspricht genau dem 
der Daten für den Neuen Markt. 

Diese Datenlage läßt leider nur eine sehr pauschale Vorgehensweise zu. 
Es wurden die Daten für den Monat Juli 1997 verwendet.16 Zu Beginn dieses 
Monats waren 5 Unternehmen am Neuen Markt notiert. Diesen fünf Unter-
nehmen wurden aus der Stichprobe der MDAX-Werte die fünf Unterneh-

13 In privater Konversation mit Marktteilnehmern wurde bestätigt, daß das von 
Gerke et al. (1997) dokumentierte Verhalten verbreitet ist und dem Verständnis der 
Betreuer von ihrer Aufgabe entspricht. 

14 Agiv, Berliner Kraft und Licht, Brau und Brunnen, Gehe, Hornbach Holding, 
Douglas Holding, IWKA, KSB Vz., PWA, Puma, Schmalbach-Lubeka, SGL Carbon, 
WellaVz., AXA Colonia. 

15 Diese Datenbasis ist, wie die vorstehenden Ausführungen zu der üblichen Vor-
gehensweise bei derartigen Vergleichen verdeutlichen, eigentlich unzureichend. Dies 
ist allerdings kein Spezifikum der vorliegenden Arbeit - nach Kenntnis des Verfas-
sers ist dies die erste Arbeit, für die überhaupt Daten über Geld- und Briefpreise des 
amtlichen Handels an den Präsenzbörsen zur Verfügung standen. 

16 Anfang Juni 1997 waren im Neuen Markt erst drei Unternehmen notiert; ein Ver-
gleich auf dieser Basis erscheint nicht sinnvoll. 
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men mit der geringsten Marktkapitalisierung gegenübergestellt. Die da-
durch gewährleistete Vergleichbarkeit der Marktkapitalisierung muß die ei-
gentlich erforderliche Bildung einer gepaarten Stichprobe ersetzen. 

Tabelle 3 zeigt, daß die Unternehmen des Neuen Marktes eine im Durch-
schnitt etwas höhere Marktkapitalisierung aufweisen als die MDAX-Werte; 
dieses Ergebnis ist jedoch auf die hohe Marktkapitalisierung der LHS 
Group zurückzuführen. Auch das Handelsvolumen und das Turnover Ratio 
liegen für die Werte des Neuen Marktes höher. Allerdings sind beide Werte 
durch die sehr hohen Umsätze des Wertes Beta Systems nach oben ver-
zerrt.17 Dies gilt offenbar nicht für das auf Basis des in Streubesitz befindli-
chen Kapitals errechnete Turnover Ratio; dieses liegt für die Aktien des 
Neuen Marktes generell höher als für die MDAX-Werte. 

Sowohl die quotierte als auch die effektive Geld-Brief-Spanne liegen für 
die Aktien des Neuen Marktes im Durchschnitt leicht unter den entspre-
chenden Werten für die MDAX-Aktien. Der Anteil der Transaktionen, die 
zu Preisen innerhalb der Geld-Brief-Spanne ausgeführt werden, ist im Neu-
en Markt deutlich höher. Aufgrund der sehr kleinen Stichprobe und der un-
zureichenden Vergleichbarkeit der Aktien des Neuen Marktes mit den 
MDAX-Werten sind die Ergebnisse der Gegenüberstellung jedoch mit Vor-
sicht zu interpretieren. Dies gilt um so mehr, als die durchschnittlichen 
Geld-Brief-Spannen für die MDAX-Aktien stark von den sehr hohen Wer-
ten für die Aktie Hornbach Holding beeinflußt werden. Es sei hier die fol-
gende vorsichtige Interpretation angeboten: Die Geld-Brief-Spannen am 
Neuen Markt weisen eine Größenordnung auf, die sich nicht auffällig von 
der anderer Segmente des deutschen Aktienmarktes unterscheidet. Gleich-
zeitig ist das Verhältnis von Umsatz zu in Streubesitz befindlichem Kapital 
höher; es findet insofern ein aktiverer Handel statt.18 Die Betreuer leisten 
einen Beitrag zu dieser höheren Handelsintensität, ihre Aktivitäten führen 
jedoch offenbar nicht zwingend zu niedrigeren Geld-Brief-Spannen. 

17 Der 30. 6. 1997 war der erste Handelstag für diese Aktie. Das Handelsvolumen 
an den ersten Börsentagen war extrem hoch. Dies wird durch einen Vergleich mit den 
in Tabelle 1 angegebenen Werten für den Oktober 1997 belegt. 

18 In der Literatur wird den Angaben über das Handelsvolumen mit Skepsis be-
gegnet. Pagano/ Steil (1996, S. 52) überschreiben einen Anhang über unterschiedli-
che Messung des Handelsvolumens mit „Lies, Damned Lies, and Turnover Statistics". 
Im vorliegenden Fall ist jedoch anzumerken, daß die Umsatzangaben für den Neuen 
Markt und die MDAX-Aktien aus identisch strukturierten Datensätzen ermittelt 
wurden. Möglicherweise wird dabei trotzdem das Handelsvolumen der MDAX-Werte 
überschätzt. Anders als der Skontroführer im Neuen Markt tätigen die Kursmakler 
im amtlichen Handel in erheblichem Umfang Eigengeschäfte (vgl. Freihube / Kehr / 
Kr ahnen 1998). Im Rahmen dieser Market-Maker-Tätigkeit kommt es zu Doppelzäh-
lungen bei der Ermittlung des Handelsvolumens, die es in dieser Form am Neuen 
Markt nicht gibt. 
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3.2 Befragung 

Neben einer Analyse der Marktergebnisse ist die Einschätzung des Neuen 
Marktes durch die Emittenten von Interesse. Um diese zu erheben wurde im 
November 1997 eine schriftliche Befragung durchgeführt. Allen Ende No-
vember 1997 notierten 16 Unternehmen - neben den in Tabelle 1 aufgeführ-
ten sind dies die Aixtron AG und die Singulus Technologies AG - wurde ein 
zweiseitiger Fragebogen zugesandt. In einem Begleitschreiben wurden die 
Ziele der Untersuchung dargelegt und die Anonymität der Befragung zuge-
sichert. Anschreiben und Fragebogen waren jeweils an den Vorsitzenden 
des Vorstands adressiert. 

Der Fragebogen enthielt Fragen zur generellen Einschätzung des Neuen 
Marktes, zur Beurteilung des Handels, zu den Gründen für die Entschei-
dung, das eigene Unternehmen am Neuen Markt notieren zu lassen sowie zu 
eventuellen Plänen, das Unternehmen zusätzlich an einer anderen Börse no-
tieren zu lassen.19 

Von den 16 angeschriebenen Unternehmen sandten 11 den Fragebogen 
ausgefüllt zurück. Dies entspricht einer Rücklaufquote von 68,75%, einem 
für eine anonyme schriftliche Befragung hohen Wert. Der Fragebogen ent-
hielt die Frage nach der Position des Beantwortenden im Unternehmen. In 
neun Fällen wurden hierzu Angaben gemacht. Acht der Antwortenden wa-
ren danach Mitglieder (davon in zwei Fällen Sprecher) des Vorstands, einer 
war kaufmännischer Leiter. Es kann daher davon ausgegangen werden, daß 
die Antwortenden in die Entscheidung über den Börsengang und die Wahl 
des Neuen Marktes involviert waren. 

Die Aktien einiger Unternehmen wurden bereits in einem anderen Markt-
segment (dem geregelten Markt) bzw. an einer anderen Börse (NASDAQ) 
gehandelt, bevor die Aufnahme der Notierung am Neuen Markt erfolgte. 
Um eine entsprechende Differenzierung vornehmen zu können, wurde die 
Frage nach einer vorherigen Börsennotiz gestellt. Den Antworten zufolge 
befinden sich in der Stichprobe 6 Unternehmen, für die die Notierung im 
Neuen Markt die erste Börsennotiz war, während für die übrigen 5 Unter-
nehmen die Notierung am Neuen Markt einen Segmentwechsel oder eine 

19 In der Befragung wurde die Einstellung der Befragten zum Neuen Markt erho-
ben, nachdem die Entscheidung, das eigene Unternehmen dort notieren zu lassen, ge-
fallen war. Neue Informationen, die die getroffene Entscheidung negativ erscheinen 
lassen, führen zu kognitiven Dissonanzen. Um diese zu reduzieren, kann es zu einer 
Verdrängung oder Untergewichung dieser negativen Informationen und/oder zu ei-
ner Übergewichtung solcher Informationen kommen, die die getroffene Entscheidung 
rechtfertigen (vgl. hierzu den Überblick bei Frey 1978). Es kann daher nicht ausge-
schlossen werden, daß die Ergebnisse der Befragung ein zu positives Bild des Neuen 
Marktes zeichnen. Ich danke einem der Gutachter, der mich auf diesen Punkt auf-
merksam gemacht hat. 
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Zweitnotiz darstellt. Da sich keine auffälligen Unterschiede im Antwort ver-
halten der beiden Gruppen ergaben, wird bei der nachfolgenden Darstel-
lung der Ergebnisse keine Differenzierung vorgenommen. 

Zunächst sollen die Motive für die Wahl des Neuen Marktes untersucht 
werden. Die diesbezügliche Frage war so formuliert, daß die Befragten an-
geben sollten, warum sie die Notierung am Neuen Markt der an einem an-
deren Börsensegment vorgezogen haben. Der Fragebogen enthielt hierzu 
acht Antwortmöglichkeiten, die sich auf institutionelle Unterschiede zwi-
schen dem Neuen Markt und den übrigen Segmenten sowie auf die erwarte-
ten Ergebnisse des Börsengangs bezogen.20 Bei der Beantwortung waren 
Mehrfachnennungen möglich. Zudem konnten weitere Motive genannt wer-
den. Die Ergebnisse sind in Tabelle 4 zusammengefaßt. Danach ist die 

Tabelle 4 

Motive für die Wahl des Neuen Marktes 

Motiv Anzahl der Nennungen (von 11 möglichen) 

Höhere Liquidität im Handel 8 

Höhere Umsätze 5 

Niedrigere Eigenkapitalkosten 0 

Niedrigere Emissionskosten 1 

Höhere Bewertung der Aktien 4 

Empfehlung einer Bank 3 

Bessere Publizitätswirkung 11 

Die Unterstützung durch den Betreuer 8 

Die Frage enthielt die acht nachstehend genannten Motive (sowie die Möglichkeit, zusätzliche, 
nicht aufgeführte Motive zu nennen). Mehrfachantworten waren zugelassen. 

erhoffte Publizitätswirkung das wichtigste Motiv, es wird von allen 11 Un-
ternehmen genannt. Mit je 8 Nennungen folgen die Unterstützung durch 
den Betreuer und die Aussicht auf eine höhere Liquidität im Handel. Die 
Erwartung höherer Umsätze wurde in 5 Fällen, die Aussicht auf eine höhere 
Bewertung der Aktien in 4 Fällen genannt. 3 Unternehmen gaben an, die 
Empfehlung einer Bank sei ein Motiv für die Wahl des Neuen Marktes gewe-
sen. Die Erwartung niedrigerer Emissions- bzw. Eigenkapitalkosten spielt 

2 0 Die der letztgenannten Kategorie zuzuordnenden Items decken wesentliche in 
der Literatur genannte Motive für einen Börsengang ab. Vgl. etwa den Überblick bei 
Röell (1996), die den Zugang zu neuem Kapital, die Publizitätswirkung, Motivations-
effekte, den Wunsch der Alteigentümer nach Verkauf eines Teils ihrer Beteiligung so-
wie die Bewertung durch den Aktienmarkt als Motive nennt. 
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mit einer bzw. keiner Nennung offenbar keine Holle.21 Nur drei Unterneh-
men machten von der Möglichkeit der Nennung zusätzlicher Motive Ge-
brauch. Aufschlußreich ist dabei die in einem Fall gemachte Aussage: ,,[D]ie 
Regeln des Neuen Marktes entsprechen hinsichtlich der Publizitätspflich-
ten und der Betreuerfunktion (,Market Maker') den Bedürfnissen angel-
sächsischer Investoren die als Anleger... für deutsche Small- und Mid-Caps 
immer wichtiger werden". 

Die Fragen zur Einschätzung des Neuen Marktes bezogen sich einerseits 
auf institutionelle Bestimmungen des Neuen Marktes wie etwa die Publizi-
tätsvorschriften, andererseits auf eine Beurteilung der Marktqualität und 
des Beitrags der Betreuer hierzu. Dabei wurden insbesondere auch solche 
Items abgedeckt, die auch in der Liste der Motive für die Wahl des Neuen 
Marktes genannt waren. Antworten konnten auf einer Skala von 1 bis 6 ge-
geben werden.22 Tabelle 5 gibt die genaue Formulierung wieder und faßt die 
Ergebnisse zusammen. Dabei ist zum einen der Mittelwert und die Stan-
dardabweichung angegeben, zum anderen der Median und die Spannweite 
der Antworten. Da der Median angesichts des ordinalen Skalenniveaus der 
Daten der geignetere Lageparameter ist, wird im folgenden nur auf den Me-
dian eingegangen; den Angaben in Tabelle 5 ist jedoch zu entnehmen, daß 
die Verwendung des arithmetischen Mittels zu vergleichbaren Schlußfolge-
rungen führt. 

Die Antwortenden waren einheitlich der Meinung, daß die Existenz des 
Neuen Marktes dazu führt, daß eine größere Zahl von Unternehmen den 
Schritt an die Börse wagt. Die ebenfalls sehr einheitlich gegebene Antwort, 
der Neue Markt erleichtere die Aufnahme von Eigenkapital, befindet sich 
in Übereinstimmung mit dem erstgenannten Resultat. Die Tatsache, daß die 
meisten der befragten Unternehmen den Schritt an die Börse auch ohne die 
Existenz des Neuen Marktes getan hätten, stellt nur scheinbar einen Wider-
spruch dazu dar. In der Regel liegt zwischen der Entscheidung für einen 
Börsengang und der Aufnahme der Notierung ein langer Zeitraum. Es ist 
daher gut möglich, daß die im November 1997 am Neuen Markt notierten 
Unternehmen die Entscheidung für einen Börsengang bereits getroffen hat-
ten, als der Neue Markt noch gar nicht existierte. 

21 Auch die vier Unternehmen, die eine höhere Bewertung der Aktie erwarten, 
bringen dies offensichtlich nicht mit der Aussicht auf niedrigere Eigenkapitalkosten 
in Verbindung. 

22 Eine Sechserskala läßt eine Antwort genau in der Mitte der Skala nicht zu. In 
einigen Fällen plazierten die Befragten jedoch ihre Antwortmarkierung genau zwi-
schen der dritten und vierten Antwortbox. Diese Antworten wurden für die Auswer-
tung mit 3,5 kodiert. 
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Tabelle 5 
Ergebnisse der Befragung zur Einschätzung des Neuen Marktes 

Frage 
Antwortspektrum 

Mittelwert 
Standard-

abw. 

Median 
Spannweite 

Glauben Sie, daß die Existenz des Neuen Marktes 
allgemein dazu führt, daß mehr Unternehmen den 
Schritt an die Börse wagen? 
1 = auf jeden Eall 6 = auf keinen Kill 

1,4 
0,490 

1 
1 

Hätte Ihr Unternehmen auch ohne die Existenz des 
Neuen Marktes den Schritt an die Börse getan? 
1 = auf jeden Fall 6 = auf keinen Eall 

2,5 
1,708 

2 
5 

Wie beurteilen Sie die Publizitätsvorschriften, die für 
am Neuen Markt notierte Unternehmen gelten? 
1 = unzureichend 6 = zu streng 

3,818 
0,490 

4 
2 

Das enge Verhältnis zur Betreuer-Bank ist 
1 = belastend 6 = hilfreich 

5,182 
0,716 

5 
2 

Der Neue Markt erleichtert die Aufnahme von 
Eigenkapital 
1 = auf jeden Eall 6 = auf keinen Eall 

1,636 
1,771 

1 
2 

Wenn Sie die Umsätze mit Ihren vorherigen 
Erwartungen vergleichen, sind sie 
1 = viel höher 6 = viel niedriger 

2,682 
0,911 

3 
3 

Die Liquidität des Marktes ist 
1 = sehr hoch 6 = sehr niedrig 

2,591 
0,701 

3 
2,5 

Zur Sicherung dieser Liquidität sind die Betreuer 
1 = unverzichtbar 6 = überflüssig 

2 
0,853 

2 
3 

Die erhoffte Publizitätswirkung durch den Börsengang 
wurde 
1 = übertroffen 6 = nicht erreicht 

2,091 
0,793 

2 
2 

In einigen Fällen ist es zu sehr starken 
Kursschwankungen gekommen. Sind dafür Ihrer 
Meinung nach verantwortlich 

- -

a) die Betreuerbanken? 
1 = auf jeden Eall 6 = auf keinen Fäll 

4,545 
1,499 

5 
4 

b) andere Regeln für den Handel am Neuen Markt? 
1 = auf jeden Eall 6 = auf keinen Eall 

5,273 
0,617 

5 
2 

Die erste Spalte gibt die Formulierung der Frage sowie das auf einer Sechserskala vorgegebene 
Antwortspektrum an. Die zweite Spalte gibt Mittelwert und Standardabweichung der Antworten 
an. Die dritte Spalte gibt den Median und die Spannweite, die Differenz zwischen höchstem und 
niedrigstem Antwortwert, an. Die Zahl der Beobachtungen beträgt mit einer Ausnahme in allen 
Fällen 11. Die Ausnahme ist die PVage, ob das Unternehmen auch ohne die Existenz des Neuen 
Marktes den Schritt an die Börse getan hätten. Hier wurden nur die Angaben der sechs Unterneh-
men einbezogen, die nach eigener Angabe vor Aufnahme des Handels ihrer Aktien am Neuen 
Markt nicht an einer anderen Börse oder in einem anderen Marktsegment notiert waren. 
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Die Publizitätsvorschriften werden offenbar als angemessen angesehen. 
Nur in einem Fall wurde auf der von 1 (unzureichend) bis 6 (zu streng) rei-
chenden Skala der Wert 5 angegeben; alle übrigen Werte liegen zwischen 3 
und 4. Das enge Verhältnis zur Betreuer-Bank wird als hilfreich und nicht 
als belastend empfunden. 

Der Handel am Neuen Markt wird tendenziell positiv beurteilt. Die Um-
sätze werden mit einem Median von 3 als leicht über den vorherigen Erwar-
tungen liegend beurteilt. Die erhoffte Publizitätswirkung ist übertroffen 
worden. Dies ist insofern von Bedeutung, als die erhoffte Publizitätswir-
kung das meistgenannte Motiv für die Wahl des Neuen Marktes darstellte. 
Der Median der Antworten auf die Frage nach der Liquidität des Marktes 
beträgt 3, was auf der von 1 (sehr hoch) bis 6 (sehr niedrig) reichenden Skala 
einen befriedigenden Wert darstellt. Eindeutiger ist dagegen die Einschät-
zung, daß die Funktion der Betreuer zur Sicherung dieser Liquidität erfor-
derlich ist. 

In einigen Fällen ist es im Neuen Markt zu heftigen Kursbewegungen ge-
kommen. Hier ist insbesondere an die Kursentwicklung der Mensch und 
Maschine-Aktie im August 1997, also etwa drei Monate vor dem Versand 
der Fragebögen, zu erinnern. Im Zusammenhang mit diesen Vorfällen wurde 
den Betreuern der Vorwurf gemacht, nicht zur Stabilisierung des Kursver-
laufs beigetragen zu haben. Die Unternehmen wurden befragt, inwieweit 
ihrer Meinung nach die Betreuer oder andere Regeln für den Handel am 
Neuen Markt für diese starken Kursschwankungen verantwortlich sind. 
Der Median von in beiden Fällen 5 deutet an, daß weder den Betreuern noch 
anderen institutionellen Regeln hier eine Schuld gegeben wird. Bei der Fra-
ge nach einer Mitverantwortung der Betreuer ist allerdings die Antwortva-
riabilität größer; zwei der elf befragten Unternehmen sehen die Betreuer als 
mitverantwortlich für die Vorfälle an. 

Ergänzende Informationen über die Einschätzung des Neuen Marktes las-
sen sich gewinnen, indem die Attraktivität einer Zweitnotierung oder eines 
Segmentwechsels erfragt wird. Nur ein Unternehmen gab an, daß eine zu-
sätzliche Notierung an der EASDAQ in Frage komme. Das US-amerikani-
sche NASDAQ-System erfreut sich dagegen größerer Beliebtheit; hier kön-
nen sich sechs Unternehmen eine Notierung vorstellen. Neben einer zusätz-
lichen Notierung kommt auch der Wechsel in ein anderes inländisches Bör-
sensegment in Frage. Jedoch gab keines der befragten Unternehmen an, 
einen Wechsel in das Segment des amtlichen Handels in den nächsten drei 
Jahren in Betracht zu ziehen. Auch dieses Ergebnis läßt sich als Zufrieden-
heit mit dem Neuen Markt interpretieren. 

Insgesamt zeichnen die Ergebnisse der Befragung ein positives Bild des 
Neuen Marktes. Diesem Marktsegment wird offenbar zugetraut, die Be-
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Schaffung von Eigenkapital zu erleichtern und eine größere Zahl von Unter-
nehmen zum Börsengang zu veranlassen. Die Institution der Betreuer wird 
positiv beurteilt. Dies gilt sowohl für ihre Rolle im Handel als auch generell 
für das Verhältnis zwischen Betreuer und betreutem Unternehmen. 

4. Diskussion 

Sowohl die Untersuchung der Liquidität als auch die Auswertung der Be-
fragung haben ein für den Neuen Markt durchaus positives Ergebnis her-
vorgebracht. Die Verantwortlichen bei der Deutschen Börse AG halten die 
Institution des Betreuers für so erfolgreich, daß dieses Konzept im Oktober 
1998 auf andere Segmente des deutschen Aktienmarktes übertragen wurde. 
Diese Ausweitung wirft allerdings auch Fragen auf. Die Betreuer werden 
ihre Leistung nur dann langfristig erbringen, wenn sie hierfür eine ausrei-
chende Kompensation erhalten. Dies führt zu der Frage, worin diese Kom-
pensation besteht und ob sie in anderen Marktsegmenten in der gleichen 
Weise zu erwarten ist wie im Neuen Markt. 

Ein geeigneter Ausgangspunkt für entsprechende Überlegungen ist die 
Arbeit von Angel (1996). Er untersucht am Beispiel der NASDAQ die Frage, 
wie am besten Liquidität für einen Markt, auf dem Aktien kleinerer Unter-
nehmen gehandelt werden, bereitgestellt werden kann. Die Grundidee kann 
wie folgt zusammengefaßt werden. Liquidität wird mit einem hohen Han-
delsvolumen gleichgesetzt. Um dieses Handelsvolumen zu erhöhen, müssen 
Marktteilnehmer Anreize haben, zusätzliches Handelsvolumen zu generie-
ren, indem sie aktives Marketing für die betreffenden Aktien betreiben. Die 
an der NASDAQ tätigen Market-Maker sind gleichzeitig Broker mit einem 
eigenen Kundengeschäft. Die im Vergleich etwa zur NYSE höheren Geld-
Brief-Spannen der NASDAQ, wie sie beispielsweise von Bessembinder/ 
Kauffman (1997) und Huang/Stoll (1996) dokumentiert wurden, stellen 
nun nach Angel (1996) den Anreiz für die Market-Maker dar, die NASDAQ-
Aktien aktiv zu vertreiben. Tatsächlich dokumentieren Bessembinder/ 
Kauffman (1997, Table 1), daß das Handelsvolumen im NASDAQ-System 
deutlich größer ist als das Handelsvolumen von Aktien mit vergleichbarer 
Marktkapitalisierung an der NYSE. Die Unterschiede sind so groß, daß sie 
vermutlich nicht allein auf die dem Market-Maker-System inhärente Ten-
denz zu Doppelzählungen bei der Ermittlung des Handelsvolumens zurück-
geführt werden können. 

Im Ergebnis ergibt sich, daß eine an der NASDAQ gehandelte Aktie eine 
höhere Handelsintensität bei gleichzeitig höheren Geld-Brief-Spannen auf-
weist als eine vergleichbare Aktie an einem anders organisierten Markt wie 
etwa der NYSE. Dieses Ergebnis ist zunächst wenig befriedigend, denn die 
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Zielfunktion - höheres Handelsvolumen - wird nicht begründet. Wo der 
Vorteil eines höheren Handelsvolumens bei gleichzeitig höheren Transakti-
onskosten liegen sollte, bleibt insofern unklar. 

Aggarwal /Angel (1996) zeigen eine mögliche Begründung auf, die sich 
der Ergebnisse des Modells von Merton (1987) bedient. Dort wird als Aus-
gangssituation ein Aktienmarkt betrachtet, der insofern segmentiert ist, als 
nicht alle Investoren alle Aktien bei ihren Anlageentscheidungen berück-
sichtigen; es existiert also kein einheitliches Marktportfolio. Steigt nun die 
Zahl der Investoren, die eine Aktie in ihre Überlegungen einbeziehen, so 
sinken dadurch die Kapitalkosten des betreffenden Unternehmens und ent-
sprechend steigt sein Wert. Die ökonomische Begründung liegt darin, daß 
die im Gleichgewicht zu zahlende Risikoprämie sinkt, wenn eine größere 
Zahl von Investoren eine Aktie bei ihren Anlageentscheidungen berücksich-
tigt. 

Die damit verbundenen Vorteile können den höheren Transaktionskosten 
gegenübergestellt werden. Nach Aggarwal / Angel (1996) kann ein inneres 
Gleichgewicht existieren, in dem aufgrund der „Marketing-Aktivitäten" 
der Market-Maker das Handelsvolumen und die Transaktionskosten höher 
sind als in der Ausgangssituation.23 Dieses Ergebnis ist mit der oben er-
wähnten empirischen Beobachtung höherer Geld-Brief-Spannen und hö-
herer Handelsintensität im NASDAQ-System vereinbar. 

Es fragt sich nun, inwieweit diese Überlegungen auf den Neuen Markt 
übertragbar sind. Bei der Untersuchung der Liquidität ergaben sich zwar 
Hinweise auf eine höhere Handelsintensität, jedoch sind die Geld-Brief -
Spannen niedrig. Dies legt die Vermutung nahe, daß die im Rahmen des 
Handels erzielbaren Gewinne alleine die Betreuerfunktion nicht profitabel 
machen. Eine präzise Ermittlung der von den Betreuern realisierten Ge-
winne ist mit den verfügbaren Daten nicht möglich. Es kann jedoch eine 
Abschätzung vorgenommen werden, die für den hier verfolgten Zweck aus-
reichend sein sollte. 

Die Summe der in Tabelle 1 angegebenen Umsätze beträgt etwa 213,4 Mil-
lionen DM.24 Den Ergebnissen von Gerke et al. (1997) zufolge beträgt 

23 Damit sind bei genauer Betrachtung allerdings noch nicht alle Fragen beantwor-
tet. Die Transaktionskosten können interpretiert werden als der Preis, den Investoren 
dafür zahlen, über Anlagemöglichkeiten informiert zu werden. Bei anderer Organisa-
tion des Handels wäre anzunehmen, daß die Investoren die gleiche Zahlungsbereit-
schaft für solche Informationen aufbringen. Dann ist aber nicht mehr klar, daß die 
oben skizzierten Vorteile sich nur auf einem ähnlich der NASDAQ organisierten 
Markt einstellen. 

2 4 Wie in Fußnote 5 diskutiert, sind die von der Deutschen Börse AG veröffentlich-
ten Umsatzzahlen höher. Die dort zusätzlich erfaßten Transaktionen sind aber -
selbst wenn die Betreuer-Banken daran beteiligt sind - nicht der Erfüllung der Be-
treuer-Funktion zuzurechnen. 
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der Anteil der Betreuer am Umsatz etwa 10%.25 Der mit dem Handelsvolu-
men gewichtete Durchschnitt der effektiven Geld-Brief-Spannen beträgt 
0.891.%. Daraus ergibt sich ein Bruttoertrag der Betreuer im Monat Oktober 
1997 von knapp über DM 95.000.26 Dieser Betrag verteilt sich auf 31 Be-
treuermandate, die von 14 verschiedenen Instituten wahrgenommen wer-
den. 

Die Bereitschaft, die Betreuerrolle trotz dieser vergleichsweise niedrigen 
Erträge zu übernehmen, resultiert zumindest teilweise daraus, daß dies er-
forderlich ist, um am profitablen Emissionsgeschäft partizipieren zu kön-
nen.27 Es findet insofern eine Quersubventionierung statt. Das wirft mehre-
re Fragen auf: 

1. Kann diese Quersubventionierung auf Dauer - etwa in dem nicht auszu-
schließenden Fall verringerter Margen im Emissionsgeschäft - aufrecht-
erhalten werden? 

2. Gibt es in anderen Marktsegmenten ebenfalls ein Motiv für eine solche 
Quersubventionierung? 

Die Umgestaltungspläne der Deutschen Börse AG für den deutschen Ak-
tienmarkt sehen mittelfristig die Abschaffung der Institution der Kursmak-
ler vor. Diesen wird nahegelegt, sich zu Wertpapierhandelshäusern weiter-
zuentwickeln (vgl. etwa Börsenzeitung vom 30. 3. 1995). Ein mögliches Ge-
schäftsfeld für diese neuen Anbieter ist, wie die Tätigkeit der Berliner Frei-
verkehr AG bereits zeigt, das Emissionsgeschäft.28 Es ist denkbar, daß im 
Zuge dieser Entwicklung der Wettbewerb im Emissionsgeschäft zunimmt 
und die Margen unter Druck geraten. Inwieweit eine Quersubventionierung 
im oben angesprochenen Sinne in einem solchen Fall noch aufrechterhalten 
werden kann, ist nicht klar. 

Die zweite Frage ist bedeutsam vor dem Hintergrund der Übertragung 
des Betreurkonzepts auf andere Segmente des Aktienhandels. Wenn ein An-
reiz für eine Quersubventionierung hier nur in schwächerem Umfang - etwa 

25 Der von Gerke et. al (1997) verwendete Datensatz umfaßt alle erteilten Aufträge 
für acht der am Neuen Markt notierten Wertpapiere für den Zeitraum 1.8. bis 
17. 10. 1997. Aufträge und Transaktionen der Betreuer sind in diesem Datensatz 
identifizierbar. Auf dieser Basis wird ermittelt, daß die Betreuer einen Anteil von 
9,7% am gesamten Handelsvolumen haben. Da der verwendete Datensatz (insbeson-
dere wegen der Identifikation der Betreuer-Transaktionen) vertraulich ist, stand er 
für die vorliegende Arbeit nicht zur Verfügung. Der von Gerke et al. (1997) ermittelte 
Wert sollte jedoch für den hier verfolgten Zweck hinreichend genau sein. 

26 Dabei wurde unterstellt, daß die effektive Halbspanne tatsächlich den Verdienst 
des Betreuers darstellt. Das ist jedoch nicht der Fall; beispielsweise stellt ein Teil eine 
Kompensation für Kosten adverser Selektion dar, die bei Abschlüssen mit besser in-
formierten Marktteilnehmern auftreten. 

27 Diese Sichtweise wird von Marktteilnehmern bestätigt. 
28 Vgl. hierzu auch o.V. in Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 30. 12. 1997. 
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in bezug auf die Durchführung von Kapitalerhöhungen oder vergleichbare 
Transaktionen - besteht, ist zu fragen, in welchem Ausmaß die Betreuer zur 
Liquidität beitragen werden und inwieweit dadurch der jetzt von den Mak-
lern geleistete Liquiditätsbeitrag kompensiert werden kann. 

Eine denkbare Entwicklung ist eine Vergrößerung der Geld-Brief-Span-
nen und damit eine Annäherung an die oben dargestellten Verhältnisse im 
NASDAQ-System. Es sind jedoch auch Alternativen denkbar. Hier ist an 
ein Vertragsverhältnis zwischen Betreuer und betreutem Unternehmen zu 
denken. Neben der Regelung des Umfangs der Betreueraufgaben können 
darin auch Vorgaben für die Liquiditätsunterstützungsfunktion etwa im 
Sinne maximaler Geld-Brief-Spannen gemacht werden. Das Unternehmen 
hätte dafür Zahlungen an den Betreuer zu leisten.29 

Ein derartiges Arrangement könnte sich insgesamt als vorteilhaft erwei-
sen. Zwar steht zunächst der Verringerung der Geld-Brief-Spanne für die 
Investoren eine Aufwendung des Unternehmens gegenüber. Die Reduzie-
rung der Geld-Brief-Spanne sollte jedoch zu einer Erhöhung des Handels-
volumens führen. Dadurch wiederum sinken die Kosten des Betreuers, für 
die dieser durch die Geld-Brief-Spanne kompensiert werden muß.30 Daher 
kann die Zahlung des Unternehmens an den Betreuer niedriger ausfallen. 
Im Ergebnis kommt es insgesamt zu einem positiven Gesamteffekt, da die 
Zahlung an den Betreuer niedriger ausfällt als die Kostenersparnis für die 
Investoren. Dies kann zu einem höheren Unternehmenswert und niedrige-
ren Kapitalkosten führen (vgl. zu diesem Zusammenhang Amihud / Mendel-
son 1986 und Brennan / Subrahmanyam 1996). 

29 Gemäß der oben zitierten Handelsblatt-Meldung vom 11. 8. 1998 schwebt den 
Betreuern tatsächlich vor, sich für den höheren Aufwand im Rahmen des XETRA-
Handels eine von den Emittenten zu tragende Kompensation zahlen zu lassen. Von 
einer Kopplung dieser Zahlung an die Einhaltung bestimmter vertraglich zu verein-
barender Mindeststandards im Rahmen der Liquiditätsunterstützung ist dort aller-
dings nicht die Rede. 

30 Die in der Geld-Brief-Spanne reflektierten Kosten können in Auftragsabwick-
lungskosten, Bestandhaltekosten und Kosten adverser Selektion unterteilt werden. 
Eine Erhöhung des Handelsvolumens kann zu einer Reduktion bei allen drei Kosten-
komponenten führen. Soweit die Auftragsabwicklungskosten eine fixe Komponente 
enthalten, sollte eine Erhöhung des Handelsvolumens zu einer Reduktion der Auf-
tragsabwicklungskosten pro Aktie bzw. pro Transaktion führen. Die Bestandshalte-
kosten sollten ebenfalls mit steigendem Handelsvolumen abnehmen. Schließlich soll-
ten die Kosten adverser Selektion pro Aktie sinken, sofern die Erhöhung des Han-
delsvolumens durch Investoren ohne überlegene Informationen verursacht wird. Dies 
ist wahrscheinlich, denn die Nachfrage uninformierter Investoren ist in stärkerem 
Maße preiselastisch als die informierter Investoren, so daß die Zunahme des Handels-
volumens aufgrund niedrigerer Geld-Brief-Spannen zu einem überproportionalen 
Anstieg des Auftrags Volumens uninformierter Investoren führen sollte. 
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5. Zusammenfassung 

Der vorliegende Beitrag untersucht den im März 1997 geschaffenen Neu-
en Markt. Dabei wird insbesondere die Funktion des Betreuers analysiert, 
da diese Modellcharakter auch für andere Segmente des deutschen Aktien-
marktes haben soll. 

Aufbauend auf einer detaillierten Darstellung des Handels im Neuen 
Markt werden zunächst mögliche Vor- und Nachteile des Betreuer-Konzep-
tes erarbeitet. Die daraus abgeleiteten Fragen werden empirisch untersucht. 
Dabei zeigt sich, daß der Neue Markt eine - gemessen am Verhältnis von 
Umsatz und in Streubesitz befindlichem Kapital - hohe Handelsintensität 
aufweist. Gleichzeitig sind die Geld-Brief-Spannen niedriger als etwa im 
US-amerikanischen NASDAQ-System. Ihre Größenordnung entspricht in 
etwa der, die sich auch für MDAX-Werte mit vergleichbarer Marktkapitali-
sierung ermitteln läßt. 

Eine anonyme schriftliche Befragung der im November 1997 am Neuen 
Markt notierten Unternehmen ergab ebenfalls eine positive Einschätzung. 
Insbesondere wird diesem Marktsegment zugetraut, die Eigenkapitalbe-
schaffung zu erleichtern und eine größere Zahl von Unternehmen zum Gang 
an die Börse zu veranlassen. Die Rolle der Betreuer wird positiv beurteilt. 

Überlegungen zur Profitabilität der Betreuer-Funktion ergeben, daß die 
Handelstätigkeit allein aufgrund der niedrigen Geld-Brief-Spannen ver-
mutlich keine ausreichenden Anreize für die Übernahme von Betreuerman-
daten bietet. Vielmehr ist es plausibel, daß eine Quersubventionierung inso-
fern stattfindet, als die Übernahme der Betreuerfunktion als Voraussetzung 
für eine Teilnahme am profitablen Emissionsgeschäft angesehen wird. 

Um auch im Fall zukünftig sinkender Margen im Emissionsgeschäft die 
Liquidität des Handels am Neuen Markt aufrechtzuerhalten wurde vorge-
schlagen, die vertragliche Festlegung von Vorgaben für die Erfüllung der Li-
quiditätsunterstützungsfunktion, beispielsweise durch die Vereinbarung 
maximaler Geld-Brief-Spannen - zu prüfen. Ein Unternehmen könnte ein 
Interesse an einer solchen Regelung haben, da niedrigere Geld-Brief-Span-
nen zu einer Verringerung der Kapitalkosten beitragen. 
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Zusammenfassung 

Der Neue Markt soll wachstumsorientierten Unternehmen den Zugang zur Börse 
eröffnen. Die für dieses Marktsegment neu geschaffene Institution des Betreuers soll 
Vorbildcharakter für andere Marktsegmente haben. In der vorliegenden Arbeit wer-
den Vor- und Nachteile der Organisation des Handels am Neuen Markt erarbeitet. 
Die daraus abgeleiteten Fragen werden empirisch untersucht. Dabei zeigt sich, daß 
der Neue Markt eine hohe Handelsintensität und niedrige Geld-Brief-Spannen auf-
weist. Auch eine schriftliche Befragung der notierten Unternehmen ergab eine positi-
ve Einschätzung des neuen Marktsegments. 

Überlegungen zur Profitabilität der Betreuer-Funktion deuten darauf hin, daß 
diese nicht an sich profitabel ist. Es findet offenbar eine Quersubventionierung aus 
Erträgen des Emissionsgeschäftes statt. Diese Abhängigkeit sollte berücksichtigt 
werden, wenn die Übertragung des Betreuerkonzepts auf andere Marktsegmente dis-
kutiert wird. 

Abstract 

The „Neuer Markt" is a new stock market segment for technology-oriented small-
caps. A new kind of intermediary, the „Betreuer", is partly responsible for the liquid-
ity of the market. The present paper studies this new institution. An analysis of trans-
action and quotation data reveals that trading is active and that bid-ask spreads are 
low. Answers to a questionnaire reveal that the listed companies consider the new 
market segment to be successful. 
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The Betreuer position does not seem to be profitable in itself. There is some cross-
subsidization from the underwriting business. This dependence should be considered 
before the Betreuer institution is, as is planned, transferred to other segments of the 
German stock market. 

JEL-Klassifikation: G 10 
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