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Elektronischer Handel versus Prasenzhandel: Eine
Untersuchung des Wettbewerbs von Terminbdrsen
am Beispiel des DM-Bund Future

Zusammenfassung:

Weltweit setzt sich der elektronische Handel an Borsen immer schneller durch. Im
vorliegenden Beitrag wird argumentiert, da durch die Automatisierung des
Borsenhandels die Leistungsfahigkeit von Bérsen vor allem hinsichtlich zweier
Merkmale gesteigert werden kann. Erstens erhéht sich ihre Reichweite und
zweitens sinken die Kosten der Marktorganisation. Am Beispiel der Verlagerung
der Umsétze im DM-Bund Future von der LIFFE zur Eurex werden diese
Wettbewerbsvorteile einer Computerbérse empirisch dokumentiert.

Schlusselworte: Computerbdrse, Prasenzhandel, Terminborse,
Bdrsenwettbewerb



1 Einleitung

Weltweit ist zu beobachten, dal} sich der elektronische Handel an Borsen immer
schneller durchsetzt. Die Dynamik des Wandels im Terminhandel verdeutlicht das
Beispiel der Eurex' am besten. Im Wettbewerb mit der London International
Financial Futures and Options Exchange (LIFFE) um den DM-Bund Future
konnte sie eine vollstindige Umsatzverlagerung zugunsten des Computerhandels
erreichen.” Die LIFFE war dagegen nach empfindlichen UmsatzeinbuBen
gezwungen, sich vom traditionellen Prdsenzhandel abzuwenden und innerhalb
weniger Monate einen vollstdndigen Paradigmenwechsel zugunsten eines
elektronischen Handelssystems vorzunehmen.’

Dies ld6t auf eine hohere Verfahrenseffizienz des elektronischen Handels
schliefen. Die wissenschaftliche Diskussion iiber die optimale Ausgestaltung des
Borsenhandels dauert indes an.* In der Literatur sind empirische Argumente fiir
eine hoheren Verfahrenseffizienz des elektronischen Handels allerdings selten zu
finden. Vielmehr ist die Vorteilhaftigkeit einer weitgehenden Automatisierung des
Handels noch immer umstritten. Die bisherigen Untersuchungen konzentrieren
sich vor allem auf Aspekte der Marktmikrostruktur.

Im Hinblick auf die kalkulatorischen Transaktionskosten ermitteln
SCHMIDT/IVERSEN/TRESKE (1993) fiir den Handel deutscher Dax-Werte, daf3 die
Geld-Brief-Spannen im Pridsenzhandel geringer sind als im elektronischen
Handelssystem IBIS. SHYY/LEE (1995) ermitteln fir den DM-Bund-Future
geringere Geld-Brief-Spannen im Prédsenzhandel, wéhrend PIRRONG (1996)
ebenfalls fir den DM-Bund-Future geringere Geld-Brief-Spannen im
elektronischen Handel erhdlt. WANG (1999) untersucht den Prdsenzhandel und
den nachborslichen elektronischen Handel an der Sydney Futures Exchange mit
dem Ergebnis, daB Parketthdndler besser eine adverse Selektion vermeiden

Die Eurex ist aus der Fusion der Deutschen Terminborse (DTB) und der Swiss
Financial Futures and Options Exchange (Soffex) im September 1998
hervorgegangen.

Zur Entwicklung der Marktanteile siehe Abbildung 2, S. 8.

Im Jahr 1998 fiihrte die franzosische MATIF das elektronische Handelssystem NSC
VF ein, der Prdsenzhandel wurde kurze Zeit spéter vollstindig eingestellt. An der
franzosischen MATIF wurde der Pridsenzhandel am 02.06.1998, nur acht Wochen
nach Aufnahme des Computerhandels am 07.04.1998, eingestellt (siche MATIF
27.05.1998).

Zu den ersten Beitrdgen zahlt Black (1971). Seit den achtziger Jahre erfuhr das Thema
dann eine breite wiseenschaftliche Aufmerksamkeit, siche u.a. BURNS (1982);
AMIHUD/MENDELSON (1989); DomMowiTz (1990, 1992a); SUNDEL/BLAKE (1991);
BECKER ET AL. (1992); KRETSCHMER (1992); GERKE (1993); GERKE/RAPP (1994);
GRUNBICHLER (1994); MASSIMB/PHELPS (1994); PIRRONG (1996);
FREUND/LARRAIN/PAGANO (1997); SARKAR/TOzzI (1998); TSANG (1999); WEBER
(1999); DoMOWITZ/STEIL (1999); VENKATARAMAN (2000).



konnen als Héindler im elektronischen Handel. Daher sind die Kosten adverser
Selektion als Teil der Geld-Brief-Spanne hoher als im Préasenzhandel.

Die Geschwindigkeit des Preisfindungsprozesses untersuchen
GRUNBICHLER/LONGSTAFF/SCHWARTZ  (1994), GRUNBICHLER (1994) und
BUHLER/GRUNBICHLER/SCHMIDT (1995) ohne eine klare Fiihrungsrolle fiir den
elektronischen Handel oder den Présenzhandel zu erhalten. FREUND/PAGANO
(2000) untersuchen die Auswirkungen der Handelsautomatisierung an der NYSE
und der Toronto Stock Exchange und finden keine signifikanten Auswirkungen
auf die Informationseffizienz.

Insgesamt 14Bt sich aus den bisherigen empirischen Untersuchungen keine
eindeutige Uberlegenheit des elektronischen Handels ableiten, wie sie sich in der
Praxis immer mehr beobachten 148t.

Ziel dieses Beitrags ist es, auf der Grundlage der 6konomischen Leistungen von
Borsen die Wettbewerbsvorteile des elektronischen Handels aufzuzeigen. Dabei
wird  argumentiert, daB eine erhohte Reichweite und  geringere
borsenorganisationsbestimmte Kosten den Ausschlag fiir den weltweiten Erfolg
des elektronischen Handels geben. Die theoretischen Argumente werden anhand
des Wettbewerbs im DM-Bund Future, der {iber beinahe zehn Jahre parallel an
einer Prasenzborse und einer Computerborse gehandelt wurde, empirisch illustiert.

2 Vergleich 6konomischer Leistungsmerkmale von
Prasenzborsen und Computerboérsen

Borsen nehmen innerhalb des Finanzsystems die Aufgabe des Transfers von
Finanztiteln und Risiken wahr. Aus ihrer Rolle lassen sich vier 6konomische
Leistungen  ableiten. Borsen  iibernehmen  die  Marktorganisation,
Liquiditatskonzentration, Preisermittlung und Informationsverteilung. Vor dem
Hintergrund der allgemeinen Leistungen von Borsen lassen sich als zwei
grundlegende Auswirkungen der Automatisierung des Borsenhandels eine hohere
Reichweite von Borsen und geringere Kosten der Marktorganisation hervorheben.

2.1 Erweiterung der Reichweite

Beim elektronischen Handel ist im Gegensatz zum Pridsenzhandel ein physisches
Aufeinandertreffen der Marktteilnehmer nicht mehr erforderlich. Betrachtet man
den traditionellen Prasenzhandel aus informationsékonomischer Sicht, so 148t sich
eine grundsétzliche Abhéngigkeit zwischen der Qualitét und der Reichweite von
Informationen feststellen.’ Die Informationsqualitit wird dabei dadurch bestimmt,

EVANS/WURSTER (1997) beschreiben diesen Zusammenhang als Abhingigkeit von
,Richness* (Reichhaltigkeit) und ,,Reach” (Reichweite) bei Informationen, die in eine
physische Giiterokonomie eingebettet sind. Einzelhandelsgeschifte bieten eine grof3e
Reichhaltigkeit an Informationen, haben aber nur eine sehr beschrinkte Reichweite.
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wie aktuell die Informationen sind und in welchem Umfang sie zur Verfligung
stehen. Die Informationsreichweite kennzeichnet die Anzahl der Marktteilnehmer,
denen die Informationsqualitit zugédnglich ist.

Im traditionellen Prisenzhandel Dbesteht ein Kompromifl  zwischen
Informationsqualitit und Informationsreichweite. Die hochste Informationsqualitit
steht Marktteilnehmern zur Verfiigung, die direkt auf dem Parkett anwesend sind.
Einerseits beziehen sie alle Informationen ohne Zeitverzug, andererseits erhalten
sie die umfangreichsten Informationen iiber das Handelsgeschehen. Durch die
Notwendigkeit der physischen Anwesenheit ist die Reichweite aber beschrankt.
Allein aus Kapazititsgriinden ist die Anzahl der moglichen Marktteilnehmer
direkt auf dem Parkett begrenzt. Die {ibrigen Marktteilnehmer, die nicht direkt auf
dem Parkett am Handel teilnehmen, erhalten nur Informationen geringerer
Qualitdt, da sie itiber das Handelsgeschehen mit Zeitverzogerung informiert
werden. AuBBerdem konnen sie den Transaktionsservice nur mit Verzogerungen in
Anspruch nehmen. Im Prisenzhandel besteht damit ein Kompromif3 zwischen
Informationsqualitit und Reichweite, der zu Informationsasymmetrien fiihrt
(SUNDEL/BLAKE 1991, S. 758).

Der elektronische Handel hebt diesen Kompromifl auf. Durch die elektronische
Verteilung der Daten kann grundsitzlich eine unbeschrinkte Anzahl von
Marktteilnehmern mit der gleichen Informationsqualitit versorgt werden.’
Folglich erhoht der elektronische Handel die Informationsreichweite einer Borse
enorm. Die erhohte Reichweite befdhigt die Borsen, ein sehr viel groBeres
Absatzgebiet als vorher zu bedienen (STEINER 1993, S. 420).

Die Automatisierung des Handelsprozesses ermdglicht es zudem, Informationen
in Echtzeit an die Handelsteilnehmer zu geringen Kosten zu verteilen. Durch die
Automatisierung konnen Informationsasymmetrien verringert und die
Informationsverteilung beschleunigt werden (HUANG/STOLL 1992, S. 51).

2.2 Geringere Kosten der Marktorganisation

Die Kosten fiir den Aufbau und den Betrieb einer Borse konnen durch eine
Vollautomatisierung deutlich gesenkt werden. Der Kostenunterschied 146t sich an
GroBprojekten der Terminbdrsen illustrieren. Die englische Terminborse LIFFE
plante fiir den Neubau eines Handelssaals in London Investitionen von ca.
£250 Mill. (siche hierzu FT 29.07.1998). Das Projekt wurde im Juli 1998
zugunsten der Entwicklung eines elektronischen Handelssystems aufgegeben. Die
Kosten hierfiir bezifferte die LIFFE auf ca. £ 25 Mill. Der Grund fiir die enormen

Versandhéuser erreichen durch ihren Katalog eine grofle Reichweite, verzichten aber
auf Reichhaltigkeit, da ihre Produkte nur abgebildet sind.

Hier geht es um die technische Moglichkeit. Ob tatsédchlich alle Borsenteilnehmer die
gleichen Informationen erhalten, hangt von der Ausgestaltung des Systemzugangs ab:
,.In an automated environment access to market information provided by the system is
a function of membership status, not of location.” (DoMowITZ 1992a, S. 316)



Kosten des Pridsenzhandels liegt in den hohen Grundstiickspreisen, die bei den
Top-Lokationen in den Finanzzentren anfallen, in hohen Baukosten und groflem
Platzbedarf. Am meisten fiir den Bau und die Entwicklung eines Handelssaales hat
bisher die amerikanische CBOT investiert. Die Entwicklungskosten betrugen ca.
USS$ 180 Mio.

Auch aus Sicht der Teilnehmer ermdglicht die vollstindige Automatisierung des
Handels Kostenersparnisse. Diese bestehen vor allem in dem geringeren
Personalbedarf im Vergleich zum Prédsenzhandel und in Einsparungen durch den
Wegfall von Biiromieten auf dem Parkett.

3 Elektronischer Handel versus Prasenzhandel am
Beispiel des DM-Bund Future

3.1 Entwicklung des DM-Bund Future-Handels an der
LIFFE und der DTB/Eurex

Die Sperzifikationen des DM-Bund Future-Kontrakts der LIFFE und der
DTB/Eurex sind bis auf kleinere Abweichungen — hier ist vor allem der
Unterschied beim letzten Handelstag zu nennen — identisch (Tabelle 1).

DTB/Eurex LIFFE

Kontraktgrofe DM 250.000 DM 250.000

Min. Preisverénderung 0,01 Prozent, dies entspricht einem Wert von DM 25

Basiswert Fiktive langfristige Schuldverschreibung der Bundesrepublik
Deutschland mit 8,5 bis 10,5-jdhriger Laufzeit und einem
Kupon von 6 Prozent.

Handelssystema) Computerhandel Prisenzhandel
Handelszeiten?) 8:00 Uhr—17:30 Uhr 7.30 a.m.—4.15 p.m.
Letzter Handelstag 4 Handelstage vor Lieferung 5 Handelstage vor Lieferung

a) Zusitzlich bot die LIFFE ,,APT* als nachbdérsliches elektronisches Handelssystem an.
b) Angaben in lokaler Zeit. An der Liffe wurde der Handel ab dem 02.05.1997 bereits ab 7.00 a.m.
begonnen. An der DTB wurde der Handel ab dem 01.08.1997 bis 19:00 Uhr verléngert.

Tabelle 1: Vergleich der Kontraktspezifikationen im DM-Bund Future an der DTB/Eurex
und der LIFFE
Quelle: In Anlehnung an Breedon/Holland (1997), S. 8.

! An der LIFFE war dies der drittletzte Handelstag vor Liefertag und an der DTB/Eurex

der zweitletzte Handelstag vor dem Liefertag. Zum Vergleich der
Kontraktspezifikationen siche BREEDON (1996); DIWALD (1994), S. 156-158.
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Der Kontraktwert betrdgt DM 250.000 und der Korb lieferbarer Anleihen umfaf3t
Bundesanleihen und Treuhandanleihen mit einer Restlaufzeit von 8,5 bis 10,5
Jahren. Der DM-Bund Future entwickelte sich in den neunziger Jahren neben dem
amerikanischen US-T-Bond Future, der an der CBOT gehandelt wird, zum
umsatzstirksten Terminkontrakt der Welt. Abbildung 1 zeigt die Umsatz-
entwicklung an der LIFFE und der DTB/Eurex zwischen 1991 und 1998.

Umsatzentwicklung des DM-Bund Future an DTB/Eurex und LIFFE (1991-1998)
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Abbildung 1: Umsatzentwicklung des DM-Bund Future an DTB/Eurex und LIFFE
(1991-1998)

Im Jahr 1991 betrug der Gesamtumsatz im DM-Bund Future ca. 12,4 Mio.
Kontrakte. Im Jahr 1998 hatte er sich auf 104,4 Mio. Kontrakte erhoht, dies
entspricht einem durchschnittlichen Anstieg von 35,6 Prozent pro Jahr.
Insbesondere ab 1996 kam es zu einem starken Umsatzanstieg. Das ist damit zu
begriinden, daB3 sich im Vorfeld der Europdischen Wahrungsunion der DM-Bund
Future als europédische Benchmark etablieren konnte, wiahrend beispielsweise der
Notionnel-Future auf franzosische Staatsanleihen starke Umsatzeinbuflen
hinzunehmen hatte.

Die Marktanteile der LIFFE und der DTB/Eurex gemessen am Kontraktumsatz
sowie der Gesamtumsatz auf Monatsbasis sind fiir den gleichen Zeitraum in
Abbildung 2 dargestellt. Der Betrachtungszeitraum beginnt mit dem Handelsstart
des DM-Bund Future an der DTB im November 1990 und endet im Dezember
1998, als keine nennenswerten Umsédtze an der LIFFE mehr zu verzeichnen
waren. Die Marktanteilsentwicklung wéhrend dieses Zeitabschnitts 148t sich in
vier Phasen unterteilen. Die erste Phase wird durch den Markteintritt der DTB
charakterisiert und umfafit den Zeitraum November 1990 bis November 1991.
Wihrend dieses Zeitraums konnte die DTB kontinuierliche Marktanteilsgewinne
verbuchen. Im November 1991 wurde mit mehr als 35 Prozent ein Hohepunkt
erreicht. Danach erfolgte ein Ubergang in eine Seitwirtsbewegung, die den
Wechsel in die zweite Phase markiert. Die zweite Phase von Dezember 1991 bis



September 1996 ist gekennzeichnet durch eine weitgehende Stagnation der
Marktanteile. Beinahe fiinf Jahre lang pendelt der Marktanteil der DTB in einem
engen Korridor zwischen 25 und 30 Prozent. Erst im Oktober 1996 mit dem
nachhaltigen Uberschreiten der 30-Prozentmarke setzt ein neuer Trend zugunsten
der DTB ein.

Entwicklung der monatlichen Marktanteile des DM-Bund Future (Nov. 1990-Dez. 1998)
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Abbildung 2: Entwicklung der monatlichen Marktanteile des DM-Bund Future
(Nov. 1990-Dez. 1998)

Die dritte Phase von Oktober 1996 bis November 1997 sieht eine starke
Zunahme des Marktanteils der DTB. Schliellich wird die 50-Prozentmarke
erreicht. Wiéhrend der vierten Phase ab Dezember 1997 ist eine weitere
Beschleunigung der Entwicklung zugunsten der DTB bzw. deren Nachfolger
Eurex zu registrieren. Am Schlu3 des Betrachtungszeitraums im Dezember 1998
hat Eurex einen Marktanteil von nahezu 100 Prozent’ Insgesamt sind also
mehrere klare Strukturbriiche in der Entwicklung ablesbar. Im Mittelpunkt steht
insbesondere die Frage, welche Griinde fiir den plotzlichen Umschwung
zugunsten der DTB ab Oktober 1996 ausschlaggebend waren. Die Ursachen
werden im folgenden detailliert untersucht. Dazu werden zunéchst die empirischen
Untersuchungen der Marktqualitit im DM-Bund Future betrachtet.

Auch in der Folgezeit ab Januar 1999 gelang es der LIFFE trotz mehrerer Relaunch-
Versuche nicht mehr, im DM-Bund Future oder im Euro-Bund Future signifikante
Umsétze zu erreichen.
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3.2 Empirische Untersuchungen der Marktqualitat im DM-
Bund Future

Zur Erkldrung der Marktanteile im DM-Bund Future wurde in verschiedenen
Untersuchungen die Marktqualitét in beiden Mérkten verglichen (Tabelle 2). Im
Mittelpunkt stehen dabei die Transaktionskosten gemessen an der Geld-Brief-
Spanne, die Preisbildung und die Erneuerungsféhigkeit der Mérkte.

Autoren Datenbasis (Frequenz),  Geld-Brief-  Preisbildung  Markterneu-

Untersuchungszeitraum Spanne erungskraft
SHYY/LEE  Quotes (miniitlich), 6 DTB > DTB = LIFFE -
(1995) Handelstage zwischen 8.  LIFFE
und 19. November 1993
PIRRONG Transaktionspreise LIFFE > - DTB > LIFFE
(1996) (15 Minuten), Juli 1992 DTB
bis Juni 1993
FRANKE Transaktionspreise - - LIFFE > DTB
/HESS (taglich), Januar 1991 bis
(1996) Dezember 1995
KOFMAN Transaktionspreise (trade  LIFFE = LIFFE <« DTB -
/MOSER by trade) und LIFFE- DTB
(1997) Quotes (miniitlich), 2.
Mirz 1992 bis 10. April
1992
FRANSES ET Transaktionspreise (trade - LIFFE -« DTB -
AL. (1997) by trade), 2. Mirz 1992 (nur Volatilitét)

bis 10. April 1992 und 8.
September 1995 bis 20.
Dezember 1995

BREEDON Transaktionspreise, DTB >= DTB = LIFFE -

/HOLLAND  Quotes (miniitlich), 10. LIFFE (Quotedaten)

(1997) April bis 2. Juni 1995 LIFFE - DTB
(Transaktions-
daten)

Tabelle 2: Ergebnisse empirischer Untersuchungen zum DM-Bund Future
Quelle: In Anlehnung an Breedon/Holland (1997), S. 7.

SHYY/LEE (1995) untersuchen die Kausalbeziehung zwischen der Preisbildung an
LIFFE und DTB fiir sechs Handelstage zwischen dem 8. und 19. November 1993.
Trotz des hoheren Handelsvolumens an der LIFFE ergibt ihre Analyse eine
einseitige Beziehung, nach der Preisdnderungen an der DTB zu Preisédnderungen
an der LIFFE fiihren. Zudem ermitteln sie, da die durchschnittlichen Geld-Brief-
Spannen an der DTB 0,3 Basispunkte groBer sind. Ihr Ergebnis fithren sie vor



allem auf die unterschiedlichen Handelsverfahren zuriick. Sie vermuten, dal
aufgrund der Elektronik Preisdnderungen an der DTB schneller dem Markt
bekannt werden. PIRRONG (1996) untersucht die Liquiditdt des DM-Bund Future-
Kontrakts gemessen an der Geld-Brief-Spanne und die Markttiefe gemessen am
Verhéltnis von Preisdnderung und Handelsvolumen innerhalb einer Zeitspanne.
Als Ergebnis stellt er fest, da die Geld-Brief-Spanne an der DTB teilweise
geringer ist und zugleich die Markttiefe an der DTB hoher ist. Da die impliziten
Transaktionskosten nach seiner Untersuchung an der LIFFE hoher zu sein
scheinen, fiihrt er die klare Umsatzverteilung zugunsten der LIFFE darauf zuriick,
daBl moglicherweise sonstige Transaktionskosten an der DTB hoher sind und hier
den Ausschlag geben.” FRANKE/HESS (1996) analysieren anhand des DM-Bund
Futures den Marktteil des Computerhandels versus Prasenzhandel in Abhéngigkeit
von der Preisvolatilitdt mit dem Ergebnis, dafl zwischen 1991 und Mitte 1994 ein
inverser Zusammenhang zwischen Marktanteil der DTB und Preisvolatilitéit
einerseits und Gesamthandelsvolumen andererseits besteht. KOFMAN/MOSER
(1997) gehen der Frage nach, inwiefern die Transparenz beider Handelsverfahren
die Liquiditit, Preisfindung und Volatilitdt beeinflulit. Auf der Grundlage von
Transaktionspreisen beider Borsen und Quote-Daten der LIFFE erhalten sie
jedoch kein eindeutiges Ergebnis zugunsten eines Marktes. Auch FRANSES ET AL.
(1997), die ihre Untersuchung auf die Lead-Lag-Bezichung bei
Volatilititseffekten beschridnken, konnen keine eindeutige Fiihrerschaft eines
Marktes nachweisen. Die Untersuchung von BREEDON/HOLLAND (1997) kommt
zu dem SchluB3, daB3 beide Mérkte sehr stark integriert sind, aber die DTB trotz des
geringeren Marktanteils teilweise bei der Preisfindung fiihrt und zum Teil
geringere Geld-Brief-Spannen aufweist. In Perioden hoher Volatilitit besteht
dagegen eine Tendenz zugunsten des Priasenzhandels, der dann eine Fithrungsrolle
ibernimmt.

Insgesamt kommen die Untersuchungen zu widerspriichlichen Ergebnissen. Eine
klare Uberlegenheit des Computerhandels oder des Prisenzhandels konnen sie
nicht ausmachen. Die Untersuchungen legen vielmehr die SchluB3folgerung nahe,
daB3 beide Mirkte iiber Arbitragebeziehungen eng verkniipft und damit als hoch
integriert anzusehen sind. Der Vergleich der Marktqualitidt auf der Grundlage der
Marktmikrostrukturtheorie fiihrt in den vorliegenden Untersuchungen somit nicht
zu eindeutigen Erkldrungsansitzen, die die im Oktober 1996 einsetzende
Marktanteilsverschiebung der Umsitze begriinden konnten. Die nachfolgende
Analyse der Ursachen der Marktanteilsverschiebung argumentiert daher auf der
Ebene der okonomischen Leistungsfdhigkeit des Computerhandels und des
Prisenzhandels. Grundlage bildet dabei der vorgenommene theoretische Vergleich
der Effizienz beider Handelssysteme. Im Mittelpunkt der Analyse stehen die
Anderungen  der Rahmenbedingungen und  unternehmensstrategischen
Maflnahmen beider Borsen im Betrachtungszeitraum.

Der Kostenvergleich in 3.3.1 widerlegt diese Vermutung allerdings.
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3.3 Ursachen der Marktanteilsgewinne des elektronischen
Handels

Vor dem Hintergrund der theoretischen Gegeniiberstellung des Prisenzhandels
und des Computerhandels lassen sich die Ursachen des Erfolges der DTB in zwei
wesentliche Bereiche gliedern (Abbildung 3).

Ursachen der Marktanteilsverschiebung im DM-Bund Future

Kostenvorteil Reichweitenvorteil

m Deregulierung in Europa
Inkrafttreten der Wertpapierdienst-
leistungsrichtlinie zum 1.1.1996

m Hohere Reichweite durch
elektronischen Handel
Geringere Kosten des Marktzugangs
durch dezentrales Netzwerk

! Rahmen-

i bedingungen
i

|

Handels- m Geringere Kosten der Leistungs-
system erstellung elektronischen Handels
Einsparung bei Infrastruktur, Miete,
Personal etc.

Hohere Skaleneffekte im

; m Geringere Informationsasymmetrien
elektronischen Handel 9 Y

Anonymer Handel, Markttiefe einsehbar

Inanspruchnahme bei den
Marktteilnehmern
Einsparung bei Personal, Miete etc.

m Maximale Geschwindigkeit bei der
Erweiterung des Distributions-
netzes (Remote Membership Konzept)
Kostenfreie Terminalinstallation,
Eréffnung von Représentanzen

Wettbewerbs- m Preiskampf durch Gebuhren-
strategie reduzierung
Gebulhrenaussetzung und
Beseitigung fixer Kosten

i
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i
i
i
:
i
i
i
i
i
i
® Geringe Kosten der Leistungs- '
i
i
i
i
i
i
i
i
i
i
L
i
i
i
i
i
i
i

Abbildung 3:  Ursachen der Marktanteilsverschiebung im DM-Bund Future

Der erste Bereich betrifft die Kostenvorteile der DTB im Vergleich zur LIFFE, der
zweite Bereich die {iiberlegene Reichweite der DTB. Auf diese beiden
wesentlichen Ursachenbereiche wird nun genauer eingegangen.

3.3.1 Kostenvorteil der DTB/Eurex

Kostenvorteile durch den Computerhandel ergaben sich beim DM-Bund Future in
zwei Bereichen. Bei der Leistungserstellung konnte die DTB/Eurex einen
Kostenvorteil durch die vollstindige Automatisierung erreichen, zugleich
ermdglichte der Computerhandel Einsparungen auf Seiten der Borsenteilnehmer
bei der Inanspruchnahme des Transaktionsservice.

Der erste Kostenvorteil spiegelt sich in den Transaktionsgebiihren der
Borsenleistungen fiir die Nachfrager wider. Die Transaktionsgebiihren sind die
expliziten Transaktionskosten der Marktteilnehmer. Die Festlegung durch die
Borsen orientiert sich in erster Linie an der Kostensituation der jeweiligen Borse.



Die Ausgestaltung und die Hohe der Gebiihren, die die Borsen ihren Teilnehmern
berechnen, stellt die Preispolitik der Borse dar. Die Gebiihren, die von den
Teilnehmern an die Bdrse zu entrichten sind, umfassen in der Regel sowohl fixe
Entgelte wie Borsenteilnahmegebiihren als auch variable Transaktionsgebiihren,
die meist je Kontrakt berechnet werden. Diese von den Borsen unmittelbar
bestimmten pagatorischen Transaktionskosten werden in der Diskussion oft
vernachldssigt, obwohl sie aus Sicht der Marktteilnehmer einen bedeutenden
Kostenblock ausmachen.'” Den groBten Einnahmeblock der Bérsen und zugleich
den bedeutendsten Kostenblock aus Sicht der Borsenteilnehmer bilden die
Transaktionsgebiihren, die je gehandeltem Kontrakt zu entrichten sind. Tabelle 3
stellt die reguldren Gebiihren der DTB/Eurex und der LIFFE fiir Handel und
Clearing eines DM-Bund Futures ohne Beriicksichtigung preispolitischer
Sondermafinahmen gegeniiber. Da die Kontrakte an der DTB/Eurex und der
LIFFE die gleiche GroBe aufweisen, sind diese Gebiihren direkt vergleichbar.

DTB LIFFE @
Handelsgebiihr je DM 0,50 £0,429 (=DM 1,11)
Kontrakt
Clearinggebiihr je - £0,029 (= DM 0,05)
Kontrakt
Gesamt DM 0,50 £0,449 (= DM 1,16)

) Dic Umrechnung erfolgt zu einem durchschnittlichen Wechselkurs zwischen Nov. 1990 und Dez.
1998. von ca. 2,63 DM/£.

b) Ab April 1998 gesenkt auf £ 0,25 (= DM 0,66).

) Die Clearinggebiihr wird vom London Clearinghaus (LCH), das von LIFFE unabhingig ist,
festgesetzt und berechnet.

d) Sogenannte ,,Scratch Trades* waren an der LIFFE gebiihrenfrei. Unter einem Scratch Trade

versteht man neutrale Geschifte, bei denen An- und Verkauf zum gleichen Preis am selben Tag

stattfindet.

Tabelle 3: Vergleich der reguldren Transaktionsgebiithren von LIFFE und DTB/Eurex
beim DM-Bund Future Handel

Quelle: Angaben der DTB/Eurex und der LIFFE.

Die Gebiihren fiir Handel und Clearing eines DM-Bund Futures betrugen demnach
an der LIFFE £ 0,44 (= DM 1,16) versus DM 0,50 an der DTB/Eurex. Je nach
zugrunde gelegtem Wechselkurs waren die Transaktionsgebiihren an der
DTB/Eurex damit im Durchschnitt um mehr als die Hélfte niedriger als an der
LIFFE. Trotz dieser Situation, die seit Handelsbeginn der Kontrakte bestand, war

" Dies gilt insbesondere fiir Borsenteilnehmer, die auf eigene Rechnung handeln und

eine grofle Anzahl von Geschéften mit jeweils geringer Marge durchfiihren wie Day
Trader oder Scalper.
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es der DTB/Eurex bis Ende 1996 nicht gelungen, einen Marktanteil von 30
Prozent dauerhaft zu {iberschreiten.

Betrachtet man die Preispolitik beider Borsen genauer, so sind weitere temporére
Malnahmen beider Borsen vor allem ab Januar 1996 zu beriicksichtigen. Tabelle
4 faBit die preispolitischen Maflnahmen der DTB/Eurex und der LIFFE in den
Jahren 1995 bis 1999 zusammen.

Datum DTB/EUREX LIFFE (Prasenzhandel)

Jan. 1996  Abschaffung der Leitungskosten fiir
ausldndische Teilnehmer

Sep. 1997  Aussetzung der Transaktionsentgelte in Aussetzung der Transaktions-
Zinsfutures und -optionen von Sep.—Dez.  entgelte in Zinsfutures und -
1997 optionen von Sep.—Dez. 1997

Jan. 1998  Abschaffung der Mitglieds- und
Aufnahmegebiihren fiir Non-Clearing-
Mitglieder und Einfiihrung einer
Minimum Transaction Fee

Apr. 1998 Kostenlose Installation und Bereitstellung Senkung der

von Terminals fiir ein Jahr (Angebot Transaktionsentgelte fiir

giiltig vom 01. April bis 31. Dezember Finanzfutures von £ 0,42 und fiir

1998) Finanzoptionen von £ 0,27 auf
einheitlich £ 0,25.

Tabelle 4: Preispolitische Mafinahmen der LIFFE und der DTB/Eurex mit Bedeutung fiir
den DM-Bund Future-Handel von 1995-1999

Quellen:  FOW (15.12.1997); FT (25.08.1997); BZ (25.08.1997); BZ (27.03.1998); FT
(09.04.1998); Die Welt (11.04.1998).

Die Zusammenstellung fordert einige Argumente der Marktanteilsverschiebung
zutage. Zu erkennen ist, daf} im genannten Zeitraum ausnahmslos Preissenkungen
von den Borsen vorgenommen wurden. Dies ist ein deutliches Indiz des intensiven
Preiswettbewerbs, der die Funktionsfdhigkeit des Borsenwettbewerbs zwischen
der LIFFE und der DTB/Eurex belegt. Im Jahr 1997 1468t sich sogar eine klare
Rollenverteilung zwischen Angreifer und Verfolger vornehmen. Die vollstandige
Gebiihrenaussetzung wurde zundchst von der DTB/Eurex als Vorstol} initiiert.
Aufgrund der bereits zuriickgehenden Marktanteile war die LIFFE gezwungen,
der Gebiihrenaussetzung zu folgen. Die Preispolitik der DTB/Eurex trigt dariiber
hinaus deutliche Ziige einer Penetrationsstrategie. Dabei stand die Zielsetzung im
Vordergrund, moglichst viele Borsenteilnehmer zum Handel zuzulassen und so
das Teilnehmernetzwerk schnell zu erweitern. Dazu wurden die fixen Kosten einer
Mitgliedschaft auf Null gesenkt und zeitweilig sogar die fiir die Handelsteilnahme
erforderliche Hardware kostenlos geliefert und installiert.

Insgesamt begriinden die pagatorischen Transaktionskosten einen deutlichen
Wettbewerbsvorteil des Computerhandels an der DTB/Eurex gegeniiber dem



Prasenzhandel an der LIFFE. Die preispolitischen Maflnahmen belegen zudem ab
1996 eine deutliche Zunahme der Wettbewerbsintensitdt zwischen der LIFFE und
der DTB/Eurex, wobei die DTB/Eurex dabei die Rolle des Angreifers einnahm.

Neben den pagatorischen Kosten der Borsendienstleistung ist ein zweiter
Kostenvorteil des Computerhandels an der DTB/Eurex zu beriicksichtigen.
Dieser betrifft die Kosten auf Seiten der Nachfrager bei der Inanspruchnahme der
Borsenleistung. Hierunter fallen Kosten fiir den Aufbau der Infrastruktur zur
Teilnahme am Borsenhandel, Personalkosten, Mieten etc. Ein quantitativer
Vergleich dieser Kosten an der DTB/Eurex und der LIFFE ist schwierig, da eine
einheitliche Vergleichsgrundlage fehlt und detaillierte Informationen von Seiten
der Borsenteilnehmer nicht zu erhalten sind. Dennoch kann angenommen werden,
daB3 in diesem Bereich weitere wesentliche Kostenvorteile zugunsten des
Computerhandels bestehen. Vor allem der geringere Personalbedarf und geringere
Mietkosten beim Computerhandel fallen ins Gewicht. Von Borsenteilnehmern
wurde geschitzt, dal die Kosten des Priasenzhandels an der LIFFE zwischen vier
und sieben Mal hoher waren als die des Computerhandels der DTB (BT
12.11.1997). Ein Mitglied der LIFFE bezifferte beispielsweise Ende 1997 die
internen Personal- und Infrastruktur-Kosten fiir den Priasenzhandel auf £ 1,7 Mio.
pro Jahr gegeniiber £0,2 Mio. fiir Installation und Unterhalt eines
Computerhandels in vergleichbarem Umfang (BT 12.11.1997)."

Alles in allem ergeben sich aus der Kostenbetrachtung mehrere
SchluBfolgerungen.  Zunédchst  bestehen  sowohl im  Bereich  der
Transaktionsgebiihren als auch im Bereich der Kosten des Borsenhandels auf
Teilnehmerseite wesentliche Kostenvorteile des Computerhandels gegeniiber dem
Prasenzhandel. Diese Kostenvorteile der DTB/Eurex bestanden allerdings bereits
seit Aufnahme des Handels im DM-Bund Future durch die DTB im November
1990, ohne daB sie bis 1996 einen nachhaltigen EinfluB auf die
Marktanteilsentwicklung gehabt hitten. Die zu erklirende Entwicklung setzte im
Jahr 1996 mit dem Ubergang in die dritte Phase ein. Daher bilden Kostenvorteile
nur eine Komponente bei der Erkldrung der Marktanteilsverschiebung ab Oktober
1996. Diese 148t sich erst begriinden, wenn zusétzlich der Reichweitenvorteil des
Computerhandels als zweite Komponente beriicksichtigt wird.

3.3.2 GrofRere Reichweite der DTB/Eurex
Wie erldutert, besteht eine grundsitzliche Charakteristik des Computerhandels

darin, dafl im Vergleich zum Prisenzhandel eine hohere Reichweite bei gleicher
Informationsqualitit erreicht werden kann. Diesen 6konomischen Vorteil hat die

Die hohen Kosten in Verbindung mit dem Computerhandel als kostengiinstigerer
Alternative fiihrte ab 1997 auch zum Riickzug von LIFFE-Mitgliedern von der
Priasenz auf dem Parkett. Beispielsweise zog Lloyds Bank Futures sein 40-kopfiges
Team im September 1997 ab; Nikko Securities reduzierte Anfang 1998 den Umfang
seines Parkett-Teams um zwei Drittel auf acht Personen (FT 11.03.1998).
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DTB friih erkannt und konsequent genutzt. Dabei wurde sie durch die
Deregulierung der internationalen Kapitalméarkte zusétzlich begiinstigt. Die
Anderung der regulatorischen Rahmenbedingungen muB zunichst erliutert
werden, bevor auf die einzelnen distributionspolitischen MalBnahmen der
DTB/Eurex eingegangen wird.

Die regulatorischen Rahmenbedingungen fiir Terminborsen und insbesondere
fiir die DTB/Eurex weisen im betrachteten Zeitraum wichtige Anderungen in
Europa und den USA auf.

Innerhalb Europas trat zu  Beginn des  Jahres 1996  die
Wertpapierdienstleistungsrichtlinie'” (WPDLRL) in Kraft, mit der wesentliche
gesetzliche Barrieren fiir das grenziiberschreitende Wertpapiergeschift in Europa
beseitigt wurden. Gemal WPDLRL erhalten Banken und
Wertpapierdienstleistungsunternehmen mit Sitz in der Europdischen Union einen
Europa-Pal3. Dieser gibt ihnen die Moglichkeit, in allen anderen Léndern der
Européischen Union, Finanzprodukte und -dienstleistungen anzubieten, wenn sie
von der in ihrem Heimatland zustdndigen Aufsichtsbehorde reguliert werden. Im
Anhang der Richtlinie wird genau festgelegt, welche Produkte wund
Dienstleistungen unter diese Regelung fallen (WPDLRL 10.05.1993, Anhang
Abschnitt B). Dazu zdhlen unter anderem die Ausfithrung von Geschéften auf
eigene Rechnung und im Auftrag Dritter in Wertpapieren, Financial Futures und
Optionen auf Wertpapiere und Futures.

Die Umsetzung der WPDLRL in nationales Recht sollte in den EU-Staaten bis
zum 01.07.1995 erfolgen. Unabhéngig davon trat am 01.01.1996 die WPDLRL als
europdisches Recht in Kraft (WPDLRL 10.05.1993, Artikel 31). Fiir die
europdischen Borsen ergab sich dadurch die Moglichkeit, Borsenteilnehmer im
EU-Ausland zuzulassen, ohne in jedem Land eine Genehmigung der zustindigen
Aufsichtsbehorde zu bendtigen. Das war eine Deregulierung, die Computerborsen
durch die Moglichkeit eines Fernzugangs iiber Terminals (Remote-Zugang) direkt
ausnutzen konnten.

Fiir die DTB hatte die WPDLRL daher eine groe Bedeutung, da sie den Zugang
zum britischen Markt 6ffnete.

Zusidtzlich wurde der DTB/Eurex der Markteintritt in den USA durch die
amerikanische Aufsichtsbehdorde CFTC ermoglicht. Die CFTC, die fiir die
Uberwachung des Futures-Handels in den USA zustindig ist, gestattete es der
DTB auf einen entsprechenden Antrag im Rahmen eines sogenannten ,,No Action
Letter als erster ausldndischer Terminborse im September 1996
Handelsbildschirme in den USA aufzustellen.'® Allerdings waren zum Handel nur

Die Richtlinie wurde am 10.05.1993 vom Rat der Europdischen Gemeinschaft
erlassen. Siche WPDLRL (10.05.1993).

Daf sich die CFTC der Bedeutung dieses Schrittes zu diesem Zeitpunkt selbst nicht
bewuBit war, zeigt, daB der ,,No Action Letter im Oktober 1998 wieder ausgesetzt



Kontrakte zugelassen, die unter Aufsicht der CFTC stehen. Darunter fallen Zins-
Futures und Optionen auf Zins-Futures, also auch der DM-Bund Future.

Durch diese regulatorischen Anderungen ergab sich fiir die DTB/Eurex ein
Umfeld, in dem sie ihren Reichweitenvorteil optimal ausspielen konnte. Um die
Moglichkeiten auszunutzen, verlagerte die DTB/Eurex den Schwerpunkt ihrer
Marketingtétigkeit auf die Erweiterung ihres Distributionsnetzes durch den
Anschluf3 neuer Borsenteilnehmer.

Im Mittelpunkt der distributionspolitischen MaRnahmen der DTB/Eurex steht
das Remote-Membership-Konzept.'* Kern der Remote-Membership-Strategie ist
es, Borsenteilnehmer direkt an ihrem Standort an den Borsenhandel
anzuschliefen.

“Remote Membership allows foreign intermediaries direct electronic access to
national screen-based systems without having to establish a physical presence in
the home Member state.“ (PAGANO/STEIL 1996, S. 41).

Ein solches Konzept setzt einen Computerhandel oder zumindest ein
elektronisches Orderleitsystem voraus. Die DTB/Eurex als Computerborse konnte
die Moglichkeiten der Remote-Membership optimal nutzen. Als wesentlicher
Nachteil der LIFFE erwies sich dabei neben dem Prisenzhandelssystem auch die
Verbandsorganisation der LIFFE. Die Bdrsenmitglieder erwarben einen
Borsensitz und waren damit zugleich Eigentlimer der Borse. Die maximale Anzahl
der Borsenmitglieder war begrenzt. Um Borsenmitglied zu werden, mufite man
einen Borsensitz eines ausscheidenden Borsenteilnehmers {ibernehmen.

Nach friiheren Versuchen eine Internationalisierung zu erreichen, wie zum
Beispiel im Rahmen einer Kooperation mit der franzosischen Terminbdrse
MATIF, setzte die DTB ab 1995 auf die Internationalisierung aus eigener Kraft.
Dabei kam das erwihnte Inkrafttreten der WPDLRL zum 01.01.1996 zu Hilfe. Die
DTB konnte die Anzahl der Borsenteilnehmer von 65 zu Beginn des
Betrachtungszeitraums im November 1990 auf 312 im Dezember 1998 beinahe
verfiinffachen (Abbildung 4).

wurde (FT 30.10.1998). Das Aufstellen von Terminals wurde danach erst wieder nach
der Authebung des Moratoriums am 10.08.1999 méglich (HB 12.08.1999).

Als Remote-Member werden Teilnehmer bezeichnet, die von ihrem Heimatland aus
direkt an einer Borse im Ausland teilnehmen. Erméglicht wurde die Remote-
Membership ohne weitere Auflagen in der EU durch die WPDLRL, nach der es
Wertpapierdienstleistern gestattet ist, an einem beliebigen Borsenplatz in der EU titig
zu werden, sofern sie in ihrem Heimatland der zustdndigen Aufsichtsbehorde
unterliegen. Siehe zur Remote-Membership PAGANO/STEIL (1996), S. 40-42; MUES
(1999), S. 141-142.
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Entwicklung der Teilnehmerzahl der DTB/Eurex im Vergleich zum Kontraktumsatz
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Abbildung 4: Entwicklung der Teilnehmerzahl der DTB/Eurex im Vergleich zum
Kontraktumsatz'®
Quelle: Eigene Darstellung nach Angaben der Eurex AG.

Auffallend ist, daB der Anstieg des Gesamtumsatzes und der Anzahl der
Borsenteilnehmer sehr eng korrelieren. Der Korrelationskoeffizient zwischen
Jahresumsatz und Anzahl der Teilnehmer im Zeitraum 1990 bis 1999 betrégt
0,984. Dies laBt auf die hohe Bedeutung des Distributionsnetzwerks fiir den
Umsatzanstieg schlieflen.

Die strategische Prioritit, die die DTB ab 1996 der Anbindung neuer
Borsenteilnehmer aus dem Ausland einrdumte, ldB3t sich an verschiedenen
MaBnahmen illustrieren. In erster Linie zdhlten dazu einige bereits angefiihrte
preispolitische MaBnahmen. So erlie die DTB mit Inkrafttreten der WPDLRL die
Leitungsgebiihren fiir Borsenteilnehmer im Ausland. Im Januar 1998 wurden
samtliche Teilnahmegebiihren fiir Non-Clearing-Mitglieder gestrichen. Im Mai
1998 wurde neuen Teilnehmern zudem die kostenlose Installation und
Bereitstellung von Terminals angeboten.'® Eine MaBnahme, die von einer
aggressiven Kommunikationspolitik der DTB flankiert wurde, die sich direkt
gegen die LIFFE richtete (siehe FT 23.03.1998).

Neben preispolitischen MaBinahmen verstirkte die DTB ihre Prisenz im Ausland.
Bereits im Februar 1996 wurde ein technischer Zugangsknoten (Access Point) in

Vor September 1998 beziehen sich die Angaben auf die DTB, ab September 1998 auf
die Eurex.

Diese Mafinahme zielte vor allem darauf ab, Handler der Liffe zu erreichen, denen die
ndtige technische Expertise fehlte, selbst einen Anschlufl zur DTB einzurichten.



London er6ffnet, im Oktober 1996 folgte ein Access Point in Chicago. Im Oktober
1997 wurde schlieflich zur Verstirkung der Vertriebsaktivititen ein Biiro in
London in direkter Nidhe des LIFFE-Prasenzhandels eréffnet (FT 26.11.1997). Ein
weiteres Biiro folgte im November 1997 in Chicago in unmittelbarer Ndhe zur
CBOT. Um die Distributionsfiahigkeit in der amerikanischen Zeitzone zu
verbessern, verldngerte die DTB ab August 1998 die Handelszeiten fiir den
Handel von Zinsfutures von 17 Uhr auf 19 Uhr (FOW 24.04.1997).

Durch die Vertriebsanstrengungen konnte die DTB die Zahl ihrer Remote-
Member deutlich erhdhen (Tabelle 5).

Deutsch- Frank- Nieder- Grof3- Ubriges
Datum land Schweiz reich lande  britannienEuropa USA Gesamt
IDez. 90 64 1 0 0 0 0 0 65
IDez. 91 71 1 0 0 0 0 0 72
IDez. 92 76 1 0 0 0 0 0 77
Dez. 93 84 1 0 0 0 0 0 85
Dez. 94 98 4 6 1 0 0 0 109
Dez. 95 103 5 16 11 3 0 0 138
Dez. 96 107 6 17 10 15 2 0 157
Dez. 97 112 6 14 7 25 5 6 175
Dez. 98 122 43 25 10 66 26 20 312
Dez. 99 141 45 34 20 70 66 38 414
Tabelle 5: Entwicklung der Anzahl der Borsenteilnehmer an der DTB/Eurex nach

Lokation

Quelle: Eigene Zusammenstellung nach unveréffentlichten Angaben der Eurex Frankfurt AG.

Wihrend im Dezember 1995 insgesamt 35 Borsenteilnehmer auflerhalb
Deutschlands und 103 aus Deutschland am DTB-Handel teilnahmen, erhdhte sich
die Zahl der Remote-Member bis zum Dezember 1998 auf 190 gegeniiber 122
deutschen Teilnehmern. Die grofiten Zuwichse konnten dabei in Grofbritannien
(plus 63) und in der Schweiz (plus 37) erreicht werden.'” Die Erfolge bei der
Ausweitung des Distributionsnetzes auflerhalb Deutschlands spiegeln sich direkt
in den Umsatzanteilen im DM-Bund Future wider. Abbildung 5 zeigt die
Entwicklung der Umsatzanteile der Bdrsenteilnehmer differenziert nach
Lokationen seit 1995.

7 Der Teilnehmeranstieg in der Schweiz ist auf die Fusion der SOFFEX und der DTB

zur Eurex im September 1998 zuriickzufiihren.
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Umsatzanteile im DM- und Euro-Bund Future an der DTB/Eurex
differenziert nach Lokation der Borsenteilnehmer (Jan. 1995—-Mai 2000)
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Abbildung 5: Umsatzanteile im DM- und Euro-Bund Future an der DTB/Eurex
differenziert nach Lokation der Bdrsenteilnehmer (Jan. 1995-Mai
2000)

Ab der zweiten Jahreshdlfte 1996 (Beginn der Phase 3 in der
Marktanteilsentwicklung) nimmt die Bedeutung der Umsdtze auslédndischer
Teilnehmer deutlich zu. Ab Juli 1997 wirken sich auch die steigenden Umsitze
der amerikanischen Teilnehmer aus. Die Marktanteilsverschiebung beginnt sich zu
beschleunigen. Im Juli 1998 tragen die Remote-Member der DTB erstmals mehr
zum Umsatz im DM-Bund Future bei als die in Deutschland ansdssigen
Teilnehmer. Ab Phase 4 ist dariiber hinaus klar zu erkennen, wie sich die
englischen Teilnehmer, also der Heimatmarkt der LIFFE, der DTB zuwenden,
nachdem ihr Vertrauen in die Zukunftsfahigkeit der LIFFE schwindet. Thr Anteil
am DTB/Eurex-Umsatz in DM-Bund Futures steigt von 10 Prozent im Januar
1998 auf 30 Prozent im April 1999.

Als entscheidend fiir den Erfolg der DTB ist somit die Erweiterung der
Distributionsfahigkeit im Ausland anzusehen. In Verbindung mit den giinstigeren
Borsengebiihren bildete dies die Grundlage fiir die Marktverschiebung zugunsten
der DTB/Eurex.

Letztlich ist die Marktverschiebung im DM-Bund Future damit ein typisches
Beispiel fiir die Ausnutzung der 6konomischen Vorteile des elektronischen
Handels. Aus diesem Beispiel 148t sich aber auch folgern, dal weder eine hohere
Reichweite noch Kostenvorteile allein ausreichen, um eine Verschiebung der
Liquiditit zu erreichen. Erst beide Faktoren zusammen fiihrten dazu, dal3 sich der
elektronische Handel durchsetzen konnte und nach Unterschreiten einer kritischen
Masse der Priasenzhandel schlieBlich eingestellt werden mufite. Aus diesem



Beispiel 146t sich aber noch eine weitere Schlulfolgerung ziehen. Diese betrifft
die Kosten der Umleitung der Volumina (Switching Costs) zwischen den beiden
Marktpldtzen. In nur wenigen Monaten leiteten die Marktteilnehmer ihren
gesamten Orderstrom von der LIFFE auf die DTB/Eurex um. Im Zeitalter des
reinen Prisenzhandels hitte eine Umleitung von Orderstromen nur allméhlich
erfolgen konnen, und sie wire mit signifikanten Switching Costs fiir die
Marktteilnehmer verbunden gewesen. Ursache war fiir Teilnehmer auflerhalb des
Parketts insbesondere der erforderliche Neuaufbau von Kommunikationskanélen
zu einem neuen Markt beim Prisenzhandel. AuBlerdem benétigte der wachsende
Markt Zeit, um die erforderliche Kapazitit aufzubauen. Der elektronische Handel
erlaubt dagegen eine sehr viel schnellere Orderumlenkung. Die
Kommunikationskanéle sind vollautomatisiert und die Kapazitit kann in einem
elektronischen Markt einfacher erweitert werden.

Insgesamt zeigt die Betrachtung des DM-Bund Futures die Vorteile des
elektronischen Handels auf. Durch eine gezielte Borsenstrategie gelang es der
DTB/Eurex, diese Stirken zu nutzen. Die LIFFE zog aus dem Verlust des
umsatzstarksten Kontrakts grundlegende Konsequenzen. Im Jahr 1998 wurde ein
Strategiewechsel mit einer Abkehr vom traditionellen Prasenzhandel vollzogen.
Nachdem die LIFFE im Jahr 1999 die Finanzderivate auf den elektronische
Handel duberfiihrt hatte, wurde im Jahr 2000 dieser Schritt auch fiir
Warenkontrakte angekiindigt und damit die endgiiltige SchlieBung des
Prisenzhandels der LIFFE eingeleitet (FT 09.03.2000).

4 Zusammenfassung

Das Beispiel des DM-Bund Future-Kontrakts verdeutlicht die Bedeutung der
Automatisierung des Borsenhandels fiir den Wettbewerb von Borsen. Der
technische Fortschritt kann als wichtigste Ursache fiir die Zunahme der
Wettbewerbsintensitit an den Finanzmirkten angesehen werden (HUANG/STOLL
1992, S. 53).

Die Erhohung der Reichweite hat zur Folge, dal Borsen unabhéngig von ihrem
geographischen Standort in direkte Konkurrenz zueinander treten konnen. Neben
den Wettbewerb auf nationaler Ebene, wie er beispielsweise in Deutschland
zwischen Regionalborsen im Aktienhandel seit lingerem besteht, tritt ein
zunehmender Wettbewerb auf internationaler Ebene. Voraussetzung eines
funktionsfdhigen Wettbewerbs auf internationaler Ebene war dariiber hinaus der
Abbau regulatorischer Hindernisse beim grenziiberschreitenden Wertpapierhandel.

Insgesamt zeigt die Betrachtung des DM-Bund Future, daf die
Wettbewerbsstrategie der Eurex als wesentliche Ursache ihres Erfolges anzusehen
ist. Die tiberlegene Leistungsfahigkeit des elektronischen Handels in bezug auf
Reichweite und Kosten 148t vermuten, dal sich von dem Beispiel des DM-Bund
Future auch auf die zukiinftige Entwicklung im Borsenwesen schlielen 146t und in
nicht allzu ferner Zukunft der traditionelle Prasenzhandel verdréngt sein wird.
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