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CFS Working Paper No. 2002/06

Internalisierung und Marktqualitat:
Was bringt Xetra Best?*

Erik Theissen**

June 2002

Abstract:

Deutsche Boérse AG plans to introduce a system (Xetra Best) allowing brokers and broker-
dealers to internalize the orders of retail customers. Further, Xetra Best supports payment for
order flow arrangements. Both internalization and payment for order flow may be detrimental
to market quality. This paper discusses advantages and disadvantages of these arrangements.
It draws on experiences made in the US. We derive policy implications that am at a more
stringent interpretation of "best execution”, and at higher transparency.

Zusammenfassung:

Die Deutsche Borse AG plant, im September 2002 ein als Xetra Best bezeichnetes System
einzufihren, das es Banken und Brokern erlaubt, Auftrége von Privatanlegern zu
internalisieren, also selbst als Gegenpartei dem Kunden gegentber aufzutreten. Zudem soll
die Moglichkeit geschaffen werden, dal3 Institute Auftrége ihrer Kunden (unter Umsténden
gegen Entgelt) an andere Institute weitergeben, die sie dann intern ausfthren. Sowohl die
Internalisierung als auch die Weiterleitung bzw. der Verkauf von Auftragen kbnnen neggtive
Auswirkungen auf die Marktqualitdt haben. Der vorliegende Beitrag untersucht die Vor- und
Nachteile derartiger Praktiken. Dabei wird auf Erkenntnisse aus den USA zuriickgegriffen,
wo man bereits seit langerem Erfahrungen damit gemacht hat. ES werden
Gestaltungsempfehlungen abgeleitet, die insbesondere die Forderung nach hdherer
Trangparenz und eine strengere Interpretation des Begriffs , best execution* umfassen.

JEL Classfication: G10, G14
Keywords: Internalisierung, Payment for order flow, best execution
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Problemstelung

Die Organisation des Borsenhandels in Deutschland und dartiber hinaus ist derzeit enem
schndlen Wandd unterworfen. Wéahrend enerseits die Forderung nach ener Zentraliserung
des Auftragsstroms durch Borsenfusonen und der Schlieflung der RegionalbOrsen erhoben
wird, gibt es gleichzeitig eine Tendenz hin zu einer Sérkeren Fragmentierung des Auftrags-
sroms. Dazu tragen Einrichtungen wie der von enigen Direct Brokern unter Bezeichnungen
wie "Sekundenhandd" (Lang & Schwarz AG) angebotene aul3erbordiche Handd bel.l In die
geche Richtung zdten Bedrebungen eniger grol}er Kreditinditute, ene inditutanterne
Audfihrung von Kundenauftrdgen (“Interndiserung”) durchzuflhren. Dabe tritt das Inditut
as Market-Maker auf und fihrt Kaufauftrége der Kundschaft zum Briefkurs, Verkaufsauftré:
ge dagegen zum niedrigeren Geldkurs aus. Die Differenz zwischen Brief- und Geldkurs, die
sogenannte Geld-Brief-Spanne, gelt den (Brutto)Ertrag des Indtituts und (zusammen mit Ge-

blhren und Provisionen) die Ausfiihrungskosten aus Kundensicht dar.

De Deutschen Borse AG kann an einer solchen Entwicklung nicht gelegen sein, da dch da
durch das Handdsvolumen an der Borse verringert und die Einnahmen zurlickgehen. Ande-
rerseits hat die Borse aber keine Handhabe gegen die Einrichtung solcher Systeme zur inter-
nen Auftragsausfiihrung. Sie hat sch daher zu einer Strategie des "if you can't beat them, join
them” entschlossen und die Einrichtung eines ds Xetra Best bezeichneten Systems beschlos-

sen.2 Diesss System kann von Kreditindituten genutzt werden und erlaubt ihnen dann die

1 Der Online-Broker der Sparkassen, sbroker, hat in einer Anzeige in der FAZ vom 2.5.2002 unter der Uber-
schrift "AuRerbdrslicher Handel fir alle" damit geworben, Abschltsse Uber 16 auRerborsliche Handel splatt-
formen anzubieten.

2 Dije Einfuihrung ist fiir September 2002 vorgesehen. Fiir Details des Systems und seiner Einfilhrung vgl. z.B.
Neubacher (2002). Auch die geplante gemeinsame Handelsplattform von Nasdagq Europe und den Bdrsen
Berlin und Bremen sieht die Moglichkeit der Internalisierung vor. Da Details jedoch noch nicht bekannt sind,
beziehen sich die nachfolgenden Ausfihrungen auf Xetra Best.



interne Ausfihrung von Kundenauftrégen, jedoch auf ener Platform, die von der Borse

bereitgestel It wird.

Auch die Mdglichkeit des Verkaufs von Kundenauftrégen ist vorgesehen. Dabel schlield ene
Bank bzw. ein Broker (der ,Interndiserer”) eine Vereinbarung mit anderen Ingtituten. Diese
Zulieferer (s "Order How Provider" bezeichnet) leiten nach bestimmten Kiriterien sdektierte

Auftrage an den Interndisierer weiter, der dann die Mogdichkeit hat, Se intern auszufiinren.

Es gdlt sch natirlich die Frage, welche Konsequenzen die Einflhrung eines solchen Systems
fur den Kapitalmarkt hat und ob Se aus Sicht der Anleger vorteilhaft ist. Auf den ergen Blick
konnte man die zweite Frage bgahen. Xetra Best seht vor, dald Kundenauftrége zu Preisen
auggefihrt werden, die gindiger sind ds die zetglech an eénem Referenzmarkt (im vorlie-
genden Fal Xetra) erzidbaren Preise. Insofern sind die Ausfuhrungskosten aus Sicht des en

zelnen Kunden niedriger dsbel ener Ausfihrung am Refererzmarkt.

Diese Sichtweise berlicksichtigt jedoch nicht, dal3 in grof3erem Umfang betriebene interne
Auduhrung negaive Ruckwirkungen auf Preisbildung und Liquiditt am Referenzmarkt ha-
ben kann (vgl. dazu auch Rudolph 2002). Ergens kann interne Ausfihrung zur Fragmentie-
rung des Auftragsstroms mit der Folge einer Veringerung der Liquiditd am Referenzmarkt
fuhren. Allerdings seht das Sysem Xetra Best vor, dd3 die interndiserenden Inditute
gechzatig ds ,Liquidity-Manager” (Betreuer) in Xetra téig werden missen. Dadurch soll
der Liquiditétsriickgang vermieden oder zumindest begrenzt werden.® Neben dem offenscht-
lichen Problem des fragmentierungsbedingten Liquiditétsriickgangs exidtieren jedoch auch
weniger offenschtliche Probleme. Diese beruhen darauf, dald die interndiserten Auftréage

keine zufdlig ausgewdhlte Telmenge des Auftragsstroms darsdlen, sondern vorrangig klei-

3 Dabei ist alerdings zu fragen, inwieweit hier ein echter Anreiz zum Preiswettbewerb besteht. Auf diesen
Aspekt wird in Abschnitt IV eingegangen.
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nere Auftrége (vorgesehen i ein Hochstvolumen von 50.000 €) privater Anleger in liquden

Aktien umfassen.

Das Zid des vorliegenden Beitrags ist es, diese moglichen Nachteile von Systemen zur inter-
nen Ausfihrung darzugdlen und den mdglichen Vortellen gegentberzugelen. Dabe  kann
auf Erfahrungen und Forschungsergebnisse aus den USA  zurlickgegriffen werden. Dort gibt
es bedts sat langerer Zeit Praktiken ("Preferencing” und "Payment for Order How"), die

sehr dhnliche 6konomische Probleme aufwerfen.

Die Diskusson hat unmittelbare Implikationen fir die Regulierung des Wertpapierhandels. So
kdnnte etwa durch ene Verschafung des Borsenzwangs die interne Auftragsausfiihrung un-
terbunden werden. Ein Mittdlweg konnte darin bestehen, Systeme zur internen Auftragsaus-
fihrung generdl zuzulassen, Se jedoch engr spezidlen Regulierung und Aufsicht zu  unter-

werfen.

Der Betrag ig wie folgt aufgebaut. Im folgenden Abschnitt werden zundchgt die Vortelle und
die (talwese berats ewdhnten) mdglichen Nachtelle interner Auftragsausfihrung  ausfuhrli-
cher dargestdlt. Der sch daran anschlie3ende Abschnitt berichtet Uber die Erfahrungen aus
den USA und fald die Ergebnisse der in Bezug auf die dortige Situation durchgefiihrten empi-
rischen Forschungsarbeiten zusammen. Der abschlief3ende Abschnitt  Oberprift dann, inwie-
weit aif Bads der derzeit vorliegenden Erkenntnisse konkrete Gestatungsempfehlungen ge-

geben werden kdnnen.

. Vor- und Nachteile interner Auftragsausfiihrung

Die moglichen Vortele interner Ausfiihrung liegen auf der Hand. Die an die Borse zu entrich
tenden Geblhren snd geringer ds ba ene Audihrung Uber das Xetra-Orderbuch. Auler-
dem konnen sch Kogeneingparungen bel der Auftragsabwicklung ergeben. Inditute mit be-

sonders effizienten Systemen und dem entsprechend niedrigen Kosten kdnnen Auftréage von
3



anderen Indituten zukaufen. Auf diese Wese konnen die Kosten der Auftragsabwicklung
insgesamt gesenkt werden. Soweit diese Einsparungen an die Kunden weitergegeben werden,

profitiert davon auch der Anleger.

Die enlatend berats ewdhnten moglichen Nachtelle der internen Ausfihrung snd weniger
offengchtlich und efordern daher ene eingehendere Erlauterung. Eine Hauptaufgabe des
Aktienmarktes ist die Schaffung von Liquidité, von jederzeitigen Transaktionsmdglichkeiten
fur handdswillige Markttellnehmer. Solche Transaktionsmiglichkeiten konnen auf  zwe

Wegen geschaffen werden:

Markttelnehmer ertellen limitiete Kauf- und Verkaufsauftrége die von anderen Anlegern
angenommen werden konnen. Dies fuhrt dann zu ener Transsktion zu dem in der limitier-

ten Order spezifizierten Preis.

An viden Borsen exisieren Market-Maker. Dies sind Personen oder Unternehmen, deren
Aufgabe darin besteht, permanent Preise zu delen, zu denen se bereit sind, Wertpapiere
zu kaufen bzw. zu verkaufen. Dabe i die zu den jewelligen Preisen handelbare Stiick-

zahl nach oben beschrankt.

Obwohl regemédldig Konkurrenz zwischen diesen Anbietern von Liquiditdt besteht - s& es
durch Wettbewerb zwischen ener Vidzahl von Anlegen, die limitierte Auftrége ertelen
konnen, durch Konkurrenz zwischen mehreren Market-Makern oder durch hybride Organisa
tionsformen, bel denen die Quotierungen der Market-Maker mit limitierten Auftragen konkur-
rieren - dnd die Prese, zu denen Wertpapiere gekauft und verkauft werden konnen, nicht
identisch. Dies liegt daran, dal3 den Anbietern von Liquiditét Kosten entstehen, die durch die

Differenz zwischen An- und Verkaufspreisen gedeckt werden mussen. Diese Kosten werden



typischeweise in drel Gruppen engeteilt von denen im Kontext der vorliegenden Arbeit vor

dlem die sogenannten Infor mationsrisikok osten rdlevant snd.4

Aktienmérkte snd dadurch gekennzeichnet, dal? der Informationsstand der Markttellnehmer
oft unteschiedlich is. Enige Markttelnehmer verfigen friher Uber  kursdevante
Informationen oder sind in der Lage, Informationen schndler oder besser auszuwerten. Diese
Marktteilnehmer werden genau dann kaufen, wenn der geforderte Preis zu niedrig i, und Se
werden verkaufen, wenn der gebotene Preis zu hoch ist. Damit entstehen den Anbietern von
Liquiditdt be Transaktionen mit diesen besser informierten Markttellnehmern zwangdaufig
Veluse, Diee Verluse mussen durch Gewinne bel Abschllissen mit anderen Markiteilneh
mern kompensiert werden.®> Diese Kompensation erfolgt durch eine Ausweitung der Differenz
zwischen An- und Vekaufspreis, der sogenannten Geld-Brief-Spanne. Dem  entsprechend

wird diese Spanne um so hoher sein

je haufiger Informationsereignisse auftreten und je ausgepragter die Auswirkungen der

Informationsereignisse auf den Kurs sind und
je hoher der Antell informierter Marktteilnehmer ig.

Fur die hier zu behanddnde Fragestdlung ist der zweite Agpekt von zentraer Bedeutung.
Wenn man den gesamten Auftragsstrom in zwe  Teale zerlegt, die durch enen
unterschiedlichen  Antell informieter Markttelnehmer gekennzeichnet snd, dann wird gSch

fUr diese beiden Telle eine unterschiedliche gleichgewichtige Geld- Brief- Spanne ergeben.

4 Neben den Informationsrisikokosten gibt es die Geschéftsabwicklungskosten und die Lagerhaltungskosten.
Erstere umfassen die (Arbeits-, Sach- und Kapital)Kosten der Auftragsabwicklung. Lagerhaltungskosten ent-
stehen den Market-Makern, weil sie durch ihre jederzeitige Handel shereitschaft nur unvollstandige Kontrolle
tiber ihre Wertpapierbestande haben. Sie sind daher Kursénderungsrisiken ausgesetzt, fiir deren Ubernahme
sie eine Pramie verlangen.

5 Auf diesen Zusammenhang hat als erster Bagehot (1971) hingewiesen. Copeland / Galai (1983) und Glosten /
Milgrom (1985) haben theoretische Modelle entwickelt, die die Hohe der Geld-Brief-Spanne bei asymmetri-
scher Informationsverteilung erkléren.
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Was bedeutet dies nun fir die interne Auftragsausfihrung? Betrachten wir den folgenden
Fdl: Einer Bank (oder einem Broker) sai es erlaubt, Kundenauftrage gegen den eigenen Be-
dand auszufiihren, wenn dem Kunden dabel en Preis garantiert wird der besser i as die
zatgleich an Referenzmakt veflgbaren Preise. Die Differenz zwischen  Audfuhrungspreis

und Referenzmarktpreis sai d's Preisver besser ung bezeichnet.

Zudem s angenommen, die Bank bzw. der Broker sa in der Lage, aus den ertellten Kunden-
auftrégen ene Gruppe von Auftriggen zu sdektieren, die mit geringerer Wahrscheinlichkeit

von informierten Marktteilnehmern sammen. Dann ergeben sich folgende K onsequenzen:

De einzdne Kunde, dessen Auftrag intern ausgefihrt wird, profitiert zunéchst davon, da

er einen Prais erhdlt, der besser is ds der Preis am Referenzmarkt.

Die Bank bzw. der Broker profitiert dann, wenn die den Kunden zugestandene Preisver-
besserung geringer ist ds die durch die Auftragssdektion erreichte Verringerung der In

formationsriskokosten.

Wenn Auftrége, die mit geringer Wahrschenlichkeit von besser informierten Markttel-
nehmern dammen, intern ausgefihrt werden, sdammen die an den Referenzmarkt weiter-
geleteten Auftrage zwangdaufig mit  Uberdurchschnittlich grof¥er Wahrscheinlichkeit von
bessr informierten Anlegern. Folglich wird die Gdd-Brief-Spanne am Referenzmarkt

Seigen.

Der zuletzt genannte Punkt hat wiederum Auswirkungen auf den Preis, zu dem die intern aus-
gefuihrten Auftrége abgerechnet werden. Eine Prasverbesserung erfolgt ndmlich nur im Ver-
geich zu der nun héheren Gdd-Brief-Spanne am Referenzmarkt. Es it daher mdglich, dal3
die intern ausgefiihrten Auftrdge zu ungingigeren Konditionen ausgefihrt werden, ds dies in

der Ausgangsstudion, in der alle Auftrége an den Referenzmarkt gdetet wurden, der Fall



war. In diesem Fal profitiet nur die Bank bzw. der Broker von der internen Ausfiihrung,

wahrend alle anderen Marktteilnehmer nun zu schlechteren Konditionen handdn.

Dieses Phégnomen wird in der Literatur ds ,,Cream Skimming® bezeichnet (zB. Eadey /
Kiefer / O'Hara 1996, Battdio 1997). Die Bank bzw. der Broker identifiziert , unproblemati-
sche'  Auftrége - solche, die mit geringer Wahrscheinlichkeit von besser informierten Anle-

gern sammen - und leitet die Ubrigen, problematischeren Auftrége an den Referenzmarkt.

Zu klaen blebt dlerdings, ob und gegebenenfdls wie es moglich id, die unproblematischen
Auftrigge zu identifizieren. Hierzu stehen verschiedene Vaiaddlen zur Veflgung. Zum enen
gibt es empirische Hinwese darauf, dald private Investoren mit geringerer Wahrscheinlichkeit
informiert and as inditutiondle Investoren (Chekravarty 2001). Zum anderen deuten empiri-
sche Ergebnisse (vgl. etwa Barclay / Warner 1993) darauf hin, dal3 auch die Auftragsgrolie
Rickschlisse auf den Informationsggehdt zuldd. Indoesondere haben kleine Auftrége enen
geringen Informationsgehdt. Waeiterhin  konnte ein  negativer Zusammenhang zwischen der
Wahrschanlichket informieten Handels und der Marktkapitdiserung (die hier ds Proxy fur
die Liquiditdt einer Aktie dient) dokumentiert werden (Eadey et d. 1996). Schligdich kann
auch die Auftragssequenz, dso die Antelle und Abfolge von Kauf- und Verkaufsauftragen,
Rickschlisse auf die Aktivitét informierter Markttellnehmer zulassen (vgl. dazu etwa Eadey
et a. 1996). Angd (1997) und Ready (1999) présentieren Ergebnisse, die die Hypothese
stiitzen, dald die Specidists an der New York Stock Exchange derartige Informationen tatséch
lich auswerten, um Rickschlisse auf den Informationsgehdt von Auftrégen zu ziehen und

diese in strategischer Weise zu ihrem eigenen Vortell zu nutzen.
Die bisherigen Ausfiihrungen sollten verdeutlicht haben, daf

1. Vaiaddlen exidieren, anhand derer die Identifikation von Auftrégen mit geringerem In

formationsgehdt moglich i,



2. insbesondere kleine Auftrage privater Anleger in liquiden Aktien dieser Gruppe zuzuord-

nen snd und

3. ene interne Audlhrung dieser Auftrége fir die Bank bzw. den Broker profitabd i, je-

doch maoglicherweise nachteilige Konsegquenzen fiir andere Marktteilnehmer birgt.

Damit besteht zumindest der begrindete Verdacht, dald interne Ausfihrung nachteilig ist. Im
nachfolgenden Abschnitt werden empirische Untersuchungen aus den USA  vorgestdlt, in

denen diesem Verdacht nachgegangen wurde.

[1. Erfahrungen aus den USA

Wie enleitend e'wdhnt gibt es in den USA berdts sat langerem das ,Preferencing” und den
Verkauf von Kundenauftrégen (Payment for Order Flow). Die dadurch aufgeworfenen oko-
nomischen Fragen entsprechen weitgehend den im vorigen Abschnitt diskutierten. Im folgen
den sollen nun zunéchst die angesprochenen Praktiken kurz dargestellt werden. Danach wer-

den dann die Resultate empirischer Untersuchungen vorgestd|t.6

Institutionelle Details

Die grofte Borse der USA (und der Wdt) ist die New York Stock Exchange. Viele der dort
gehandelten Aktien werden auch an den Regionalbdrsen und an der Nasdaq gehandelt. Nas-
dag ig zugleich der Hauptmarkt fur vide nicht an der NYSE notierte Aktien, darunter sehr

bekannte Werte wie Intd und Microsoft.

In den letzten Jehren haben darliber hinaus zahlreiche sogenannte Electronic Crossing Ne-

works (ECNs) begonnen, enen Aktienhandd (vorwiegend fir inditutionele Investoren) zu

6 Neben den nachfolgend beschriebenen empirischen Untersuchungen existieren auch einige theoretische Ar-
beiten, auf die hier jedoch nicht eingegangen werden soll. Der interessierte Leser sei auf die Beitrége von
Battalio / Holden (2001), Kandel / Marx (1999) und Parlour / Rajan (2001) verwiesen.



organisgeren. Die ECNs unterliegen nicht der gleichen Regulierung wie die Bérsen und haben

tellweise betréchtliche Marktanteile erringen kénnen (vgl. etwa Gruber / Grinbichler 2000).

In den USA gibt es berets sait langem ene ds ,Preferencing” bezeichnete Praxis.” Im weites-
ten Sinne sind darunter ale Praktiken zu verstehen, bel denen ein Broker oder Broker-Deder
Kundenauftragge zu einem bestimmten Market-Maker oder Specidist® waeterleitet, und zwar
unabhangig davon, ob irgendwelche Verflechtungen oder vertragliche Vereinbarungen
2wischen den Partelen bestehen (SEC 1997, S. 3). Werden die Auftrége entweder durch den
Broker-Deder sdbst (dann in seiner Eigenschaft ds Market-Maker) oder eine ds Specidist
tédtige Tochtergesdlschaft ausgefuhrt, spricht man von Interndiserung (vgl. wiederum SEC

1997, S. 3).

Vewandt mit dem Preferencing it die Praxis des Payment for Order Flow. Dabel handdt es
dch um ene vetragliche Vereinbarung zwischen enem Broker-Deder (dem "Interndiserer”
in der Definition des enletenden Abschnitts) und einem anderen Broker. Die Vereinbarung
geht vor, dald dieser Broker nach bestimmten Kriterien sdektierte Kundenauftrége an den
Internaiserer weiterleitet, der de dann zu enem Kurs, der nicht unvortelhafter as der soge-
nannte Nationa Best Bid or Offer (NBBO) igt, ausfuhrt.® Als Gegenleistung erhdt der Broker
eine Vergitung, die in der Regd 1 - 3 $Cent je Aktie betrégt.10 Auftrége, die von Payment

for Order Flow-Arrangements betroffen sind, werden Uber eine Bérse geletet (dies kann ene

7 Vgl. SEC (1997) fiir eine Begriffsabgrenzung und einen Uberblick iber existierende Preferencing-Systeme.

8 Der Specialist ist, vereinfacht ausgedriickt, das amerikanische Gegenstiick zum amtlichen Kursmaklers an
den deutschen Prasenzborsen. Broker fiihren Depots von Kunden, nehmen deren Kauf- und V erkaufsauftrége
entgegen und sorgen fir deren Ausfihrung. Broker-Dealer sind Broker, die gleichzeitig as Market-Maker
(insbesondere in Nasdag) tétig sind.

9 Inden USA existiert ein (auf Betreiben der Aufsichtsbehérde SEC in den 70er Jahren errichtetes) System, in
dem die besten Geld- und Briefpreise aller Borsen zusammengefiihrt werden. Die besten in diesem System
enthaltenen Geld- und Briefpreise bestimmen den NBBO.

10 vgl. etwa Ferrell (2000), S. 1. Battalio / Jennings / Selway (2001) berichten, dal3 das Unternehmen Knight
Securities, L.P., im Durchschnitt 2,5 $-Cent pro Aktie zahlt.

9



der Regionabdrsen oder Nasdaq sein) und erscheinen ads Abschliisse dieses Marktes, obschon

senicht in den dortigen Pre shildungsprozel3 einbezogen waren.

Ein Grund fir das Entstehen von Preferencing- und Payment for Order Flow-Vereinbarungen
war die Exigenz ener grolfen Mindestpreisvariation. Bis vor enigen Jahren wurden Aktien
kurse an den US-Borsen in Schritten von 1/8 $ notiert. Angenommen, die gleichgewichtige
Ged-Brief-Spanne fur eine Aktie betrage 15 $Cent. Dann mul3 die tatsichlich notierte Span-
ne 25 Cent lauten, denn beim néchst niedrigeren moglichen Wert (125 Cent) wirden die L-
quiditétsanbieter Verluse erleiden. Eine Spanne von 25 Cent fuhrt jedoch nun zu enem Ge
winn von 5 Cent pro gehanddter Aktie fir einen Market-Maker, der einen Kauf- oder Ver-
kaufsauftrag ausfiihrt. Der Market-Maker wird dem entsprechend bereit sein, bis zu 5 Cent
pro Aktie zu zahlen (oder in anderer Form eine Leidung in diessm Wert zu erbringen), um

enen zusizlichen Auftrag auszuftihren. 11

Sowohl gegen das Preferencing ds auch gegen die Praxis der Payment for Order How wur-
den verschiedene Bedenken gedul3at (zB. Ferdl 2000). Zunéchst ist die Befurchtung zu
nennen, dal3 der Preswettbewerb eingeschrankt wird. Dies kann aus zwel Grinden gesche-

hen:

Ein Broker-Deder, der Auftrage Uber Preferencing-Arrangements oder aufgrund von ver-
traglichen Vereinbarungen mit anderen Brokern erhdt, erhdt diese Auftrége unabhdngig
davon, ob er wettbewerbsféghige Geld-und Briefpreise quotiert.12 Damit werden aber die

Anreize eingeschrénkt, durch Quotierung besserer Preise Auftrége zu attrahieren.

11 Battalio / Jennings / Selway (2000) diskutieren die Frage, ob die Praxis des Payment for Order Flow nach
einer Verringerung der Mindestpreisvariation verschwinden wirde. Sie kommen zu dem Ergebnis, dal? sie
vermutlich nicht verschwinden wirde. Diese Hypothese kann durch die zwischenzeitlich eingetretene Ent-
wicklung als bestétigt angesehen werden.

12 Blume / Goldstein (1997) zeigen, daf? einige Regionalbérsen und Nasdag auch dann erhebliches Handelsvo-
lumen attrahieren, wenn sie nicht die besten Geld- bzw. Briefpreise stellen. Dies kann als Beleg fir die Re-
duktion der Anreize zum Preiswettbewerb interpretiert werden.
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Aulerdem satzen Preferencing und Payment for Order FHlow das Prinzip der Zeitprioritét
tellweise auller Kraft. Dieses Prinzip fordert, dal3, wenn mehrerer Anbieter von Liquiditét
den gleichen Gdd- bzw. Briefpreis quotieren, derjenige einen hereinkommenden Auftrag
audihren daf, der diesen Preis ds eder quotiet hat. Dadurch soll en Anreiz zum
Preiswettbewerb geschaffen werden. Preferencing und Payment for Order FHow flhren
nun aber dazu, da} der ausfihrende Broker-Deder die ihm zugdeteten Auftrége zum
NBBO ausfuhrt - und nicht derjenige, der ds erster die den NBBO bestimmenden Geld-

und Briefpreise quotiert hat.

Ein weterer Kritikpunkt igt die Ausfihrungsguditét fur den Kunden. Broker sind verpflichtet,
eéne bestmogliche Audfihrung (,Best Execution*13) der ihnen anvertrauten Kundenauftrége
zu gewdhleigen. Preferencing- und Payment for Order Flow-Arrangements sehen in der Re-
gel Ausfiihrung zum NBBO vor. E ist jedoch erwiesen, dal3 an der NYSE ein nicht unerheb-
licher Tel der Auftrage zu Preisen innerhalb der NBBO-Spanne ausgefthrt wird. Insofern ist
der Einwand nicht von der Hand zu weisen, dal3 garantierte Ausfihrung zum NBBO nicht mit

»Best Execution” gleichzusatzen igt.

Der Haupteinwand gegen Preferencing und Payment for Order Flow ist jedoch das bereits im
vorigen Abschnitt ausfihrlich diskutierte Cream Skimming. Die von diesen Praktiken betrof-
fenen Auftrage sind nach bestimmten Kiriterien sdektiert. Beim Preferencing oder der Interna
liserung von Auftrégen geschieht die Auswahl durch den Broker bzw. Broker-Desdler, der den
Kundenauftrag erhdit und dann Uber die Art der Audfihrung entscheidet. B Payment for
Order Flow-Vereinbarungen werden die Selektionskriterien vertraglich bestimmt.  Ublicher-

welse beziehen dch die Veraeinbarungen auf kleinere Auftrége privater Investoren, und damit

13 vgl. zu Definition und Operationalisierung des Konzepts der Best Execution Macey / O'Hara (1997),
Bacidore/ Ross/ Sofianos (1999) und Battalio / Hatch / Jennings (2000).
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genau auf ene Klasse von Auftrégen, die mit Uberdurchschnittlicher Wahrscheinlichkeit von

uninformierten Anlegern samntt.

Die genannten Argumente sind nicht dle auf den deutschen Markt bzw. das Sysem Xetra
Best Ubertragbar. In Xetra selbst gibt es systembedingt keine Ausfihrung zu Preisen innerhdb
der Ged-Brief-Spanne. Da Xetra Best eine Preisverbesserung verlangt, ist ,,Best Execution”
jedenfdls solange gewdhrleiget, wie man dch auf Xetra ds Referenzmarkt beschrénkt.14
Aufgrund des Zwangs zur Preisverbesserung gibt es auch keinen Durchbruch des Prinzips der
Zeitprioritét - diese ig ndmlich en sogenanntes sekundéres Prioritétskriterium und greift e,
wenn von verschiedenen Parteien der gleiche Preis geboten wird. Xetra Best fordert aber g

rade, enen besseren Prais anzubieten.

Der in Xetra Best vorgesehene, in den USA aber nicht existierende Zwang zur Preisverbesse-
rung |4 Xetra Best auf den ersten Blick ds fir den Kunden wesentlich glngiger erscheinen.
Diesr Eindruck muid jedoch reativiert werden. In Deutschland betrdgt (anders ds in den
USA) die Mindestpreisvariation 1 Cent. Eine Preisverbesserung ist daher bereits gegeben,
wenn der dem Kunden abgerechnete Preis um diesen einen Cent gindiger ist ds der zeit-
gleich in Xetra gebotene Preis. Ba einer Aktie mit enem Prels von 20 € entspricht die mini-
male Presverbesserung aso 0,05% des Preises, mithin dso eine bescheidene Groélienordnung.
Im Ubrigen ist diese minimae Presverbesserung auch niedriger, ds die im Rahmen der Pay-

ment for Order Flow-Vereinbarungen in den USA Ublicherweise gezahlten 1 bis 3 $- Cent.

14 In Deutschland existiert kein System, das die Geld- und Briefpreise aller Bérsen zu einem NBBO zusammen-
fuhrt. Esist daher denkbar, dal3 an einer der Présenzbdrsen bessere K onditionen geboten werden alsin Xetra.
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Die uUbrigen genannten Nachteile - eine Reduktion des Anreizes zum Preiswettbewerb und das
CreamSkimming-Argument - lassen sch auf den deutschen Markt Ubertragen. Wie berets
ewdhnt missen digenigen Inditute, die Xetra Best nutzen, gleichzetig ds Liquidity-
Manager in Xetra agieren. Da die Verbesserung der in Xetra quotierten Kurse gleichzeitig
ene (aus Sicht des Indituts) ungingigere Ausfihrung der Uber Xetra Best abgewicketen
Auftrage zur Folge héite, wird der Anreiz zum Preiswettbewerb im Xetra-Orderbuch redu-
Ziert. AulBerdem werden Uber Xetra Best nur kleinere Auftrége privater Anleger in vom Inter-
ndiserer sdbst ausgewdhlten Werten ausgefiihrt. Damit ist aber auch die Gefahr des Cream
Skimming gegeben. Es erscheint daher gerechtfertigt, die in den USA zu dem Thema ,Cream
Skimming oder Kogenvortel“ durchgefihrten empirischen Untersuchungen darzugtdllen und

daraus Schitisse fUr den deutschen Markt zu ziehen.

Empirische Untersuchungen

Wie oben angesprochen werden die von Payment for Order Flow-Vereinbarungen betroffenen
Auftrégen ads Abschlisse an Nasdaq oder ener der Regionalbdrsen registriert. Ein Weg, die
Ausfihrungsquaditét der betroffenen Auftrége zu beurteilen besteht daher darin, die Gedd-
Brief-Spannen an diesen Méarkten mit denen der New York Stock Exchange zu vergleichen.
In einer groleren Zahl von Arbeiten wurde festgestellt, dal? die Spannen an Nasdag systeme-
tisch hoher and ds die an der NYSE. Es ig daher verschiedentlich der Verdacht gedul3ert
worden, dal3 die hoheren Transaktionskosten an der Nasdag mit den Payment for Order Flow-
Vereinbarungen in Zusammenhang sehen (Huang / Stoll 1996, Lee 1993). Allerdings it zu
beachten, dald3 sch die Organisation des Handels an der NYSE und an Nasdag in viderle
Hindcht unterscheidet, so da3 nachgewiesene Transaktionskogtenunterschiede nicht  unbe-
dingt Aussagen Uber die Vortelhaftigkeit der Payment for Order How-Vereinbarungen erlau-

ben.
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An den Borsen in Boson und Cincinnati existieren spezidle Regeln, die die Interndiserung
von Auftrégen erlauben. Peterson / Sirri (2002) vergleichen die Transaktionskosten an diesen
beiden Borsen mit denen an anderen Boérsenpldizen ohne vergleichbare Regeln. Se kommen
zu dem Ergebnis, dald die Transsktionskosten fur unlimitierte Auftrége in Boston und Cincin-
nati zwar hoher as an der NYSE, aber niedriger ds an den anderen Regionalbdrsen sind. In-
sofern finden sch in der Arbeit von Peterson / Sirri (2002) keine Hinweise darauf, dal3 die
Interndiserung zu ene Veshlechterung der Marktquditét fuhrt. Die Ergebnisse von
Battdio / Jennings / Selway (2001) deuten in die gleiche Richtung. Se verglechen die Trans-
aktionskosten (einschliefdich der Broker-Gebihren) fur Auftrége, die im Rahmen von Pay-
ment for Order Flow-Vereinbarungen an Knight Securities, L.P. verkauft werden mit den
Transaktionskosten, die bem Handd Uber einen Broker (Trade Fast) anfdlen, der sich nicht
an Payment for Order Flow-Programmen beteligt. Es zeigt sch, dal3 enige Broker, die Auf-
trige an Knight verkaufen, insgesamt geringere Transsktionskosten bieten ds Trade Fes.
Dies kann ds Hinweis drauf gewertet werden, dal3 ein Teil der von Knight an die Broker g

leigteten Zahlungen in Form geringerer Gebiihren an die Kunden weltergegeben werden.

Die in den angesprochenen Arbeiten vorgenommenen Vergleiche der Transsktionskosten an
verschiedenen Borsenpldizen bzw. be verschiedenen Brokern greifen jedoch zu kurz. Prefe-
rencing und Payment for Order Flow konnen auch dann zu einer Verschlechterung der Markt-
qudité fuhren, wenn die davon betroffenen Auftrage zu gunstigeren Konditionen ausgefhrt
werden ds die nicht betroffenen Auftrage. Das fehlende Bindeglied ist die Moglichkeit, dal3
durch die Einfihrung von Preferencing und Payment for Order How die Transaktionskosten
am Hauptmarkt angteigen. Daher besteht ein besserer Weg darin zu untersuchen, wie sich die
Gdd-Brief-Spanen  verdndern, wenn  Preferencinge und  Payment  for Order Flow-

Arrangements e ngefiihrt werden.

14



Battdio / Greene / Jennings (1997) untersuchen die Einfihrung der oben bereits angesproche-
nen Interndiserungs-Regen an den Boérsen in Bogton und Cincinnati. Zunéchst gdlen se
fed, dad im Anschiul an diee Regdanderung beide Borsen ihren Marktantell sgnifikant
deigern konnten. Dies kann ds Beleg dafUr interpretiert werden, dal3 die Moglichket zur In-
terndiserung fir die Broker vortelhaft id. Eine Erhohung der Geld-Brief-Spannen kann da-
gegen nicht - weder an den Borsen in Boston und Cincinnati noch am Gesamtmarkt - nach-
gewiesen werden. Zu dnlichen Resultaten kommt Batdio (1997). Er vergleicht die Ged-
Brief-Spannen (und zwar in Form des bereits erwéhnten NBBO) bevor und nachdem ein gro-
er Broker-Deder (Madoff) seine Payment for Order Flow-Aktivitd aufgenommen hat. Es
zeigt dch, dad die Ged-Brief-Spannen kleiner werden. Dieses Resultat steht im Widerspruch
zu der Cream Skimming-Hypothese und deutet eher darauf hin, dal3 durch Payment for Order

Flow Kostenvorteile redisert werden.

Eadey / Kiefer /| O'Hara (1996) kommen zu einem gegentelligen Ergebnis. Se untersuchen
den Handd in Aktien, von denen vermutet wird, dal3 Paymert for Order Flow in nennenswer-
tem Umfang dattfindet und die sowohl an der NYSE ds auch in Cincinnai gehandelt werden.
An der Regiondbdrse von Cincinnati werden vide von Payment for Order Fow-
Verenbarungen betroffene  Auftrage abgewicket. Wenn diese Vereinbarungen zu Cream
Simming fuhren, solite folglich der Antell an Auftrégen, die von informieten Markitelneh

mern sammen, in Cincinnati niedriger sain as an der NYSE. Diese Hypothese wird bestd
tigt.15
Die Ergebnisse dreer weiterer Arbeiten weisen in die gleiche Richtung. Hasbrouck (1995)

gdlt fedt, dal3 die NYSE den wetaus grofden Antell an der Informationsverarbeitung der US-

15 Die verwendete Methodik ist eine Erweiterung des in Easley et al. (1996) entwickelten Verfahrens. Es -
laubt, die (unbedingte) Wahrscheinlichkeit dafur, da’ ein Auftrag von einem Marktteilnehmer mit Gberlege-
nen Informationen stammt, direkt zu schétzen.

15



Aktien hat. Dies bedeutet, dal3 dauerhafte Preisveranderungen ihren Ursprung an der NYSE
haben und von dort aus dann Eingang in die Preise an den anderen Borsenplétzen finden. Ge-
nau diese Ergebnis wére zu erwarten, wenn der Antell informationsbaserter Auftrége an der
NYSE grofer ist. Bessembinder / Kaufman (1997) und Lin / Sanger / Booth (1995) untersu-
chen die Informationsrisikokosten bel Transsktionen in an der NYSE notierten Aktien. lhre
Ergebnisse zeigen, dald diese Kosten deutlich niedriger sind, wenn die Transsktion an ener
Regiondbdrse oder an Nasdag ausgefuhrt wird. Wenn efolgreiches Cream Skimming durch-
gefihrt wird, wére genau dies zu erwarten: Auftrage mit geringem Informationsgehdt werden
identifiziert, Uber Preferencing- oder Payment for Order Flow-Arrangements separiert und

absats der NY SE ausgefiihrt.

Schliedich s8 noch auf die Arbet von Bloomfidd / O'Hara (1998) hingewiesen, die eine
Serie von Kapitamarktexperimenten  durchfihren, um die Auswirkungen von Preferencing
auf die Maktquditd zu untersuchen. Die Ergebnisse héngen von der Wettbewerbsntenstét
am Hauptmarkt ab. It die Zahl derjenigen Market-Maker, die sich nicht am Preferencing le-
teligen, gro3, so ig diese Wettbewerbsintensitét hoch und Preferencing fuhrt nicht zu ener
Verschlechterung der Marktquditét. Beteiligt sch dagegen en Grofdell der Market-Maker am
Preferencing, wird die Wettbewerbsintensitée am Hauptmarkt dadurch so welt eingeschrankt,

dal3 die Marktqualitét erheblich beeintréchtigt wird.

Zusammenfassend mul3 kondtatiert werden, dald die bidang durchgefiihrten empirischen Un
tersuchungen in den USA kein endeutiges Bild ergeben. Es gibt einerseits Hinwelse darauf,
dal? tatsichlich am Hauptmarkt ein grolerer Antell an informationsbasierten Auftrégen ver-
bleibt. Dies ware mit Cream Skimming vereinbar. Anderersaits ist jedoch die von der Cream-
Skimming-Hypothese ebenfadls vorhergesagte Erhdhung der  Geld-Brief-Spannen durch  die
Aufnahme von Preferencing und Payment for Order How nicht nachweisbar. Ein Grund dafir
konnte sein, da® der Antel der von Preferencing- und Payment for Order Flow-
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Vereinbarungen betroffenen Auftrégen nicht grof3 genug ist, um die Wettbewerbsntensitét am

Hauptmarkt weit genug zu reduzieren. 16

Diese unenheitlichen Ergebnisse erschweren natlrlich die Aufgabe, konkrete Gedatungs-

empfehlungen abzuleten. Dieser Aufgabe wendet sich der nachfolgende Abschnitt zu.

V. Diskussion

Der Uberblick tber die in den USA durchgefiihrten empirischen Untersuchungen hat gezeigt,
dald durch Preferencing und Payment for Order Flow dem Hauptmarkt tatsdchlich tendenziell
Auftrage mit geringerem Informationsgehdt entzogen werden. Dies fuhrt zu einer Umverte-
lung, da diese profitablen Auftrége nun nicht mehr von den Liquiditdtsanbietern am Haupt-
markt (zu denen ewa inditutiondle Anleger gehtren), sondern von den Interndiserern ass

gefihrt werden.

Ob nach Einflhrung von Xetra Best mit ener generdlen Erhohung der Ged-Brief- Spannen
zu rechnen i, 1&% dch nicht ohne weiteres sagen. Zwar gibt es plausble Argumente, die
dafir sprechen, jedoch konnte in den USA ene solche Erhdhung der Spannen nicht nachge-
wiesen werden. Ein mdgliches Szenario ist, dal3 sich die Spannen fur die liquidesten Werte
(vor dlem die DAX-Werte) kaum verringern, weil hier der Wettbewerb in Xetra auch ohne
die interndiderten Auftrage grol3 genug is. Be weniger liquiden Werten kann dagegen die
durch die Interndiserung verursachte Veringerung der Liquiditdéd am Hauptmarkt durchaus

Auswirkungen auf die Geld-Brief- Spannen haben.

Allerdings sehen die Regen fir Xetra Best vor, dad die Interndisierer as Liquidity-Manager

zusdtzliche Liquiditd im Orderbuch von Xetra bereitzustdllen haben. Ob das ausreicht, einen

16 Eine weitere mogliche Erkldrung fir die widerspriichlichen Ergebnisse besteht darin, da die beiden
zentralen Hypothesen - Cream Skimming und Kostenvorteil - sich nicht gegenseitig ausschlief3en.
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Augglech zu schaffen, ig jedoch fraglich, da der Anreiz zu wettbewerblichem Verhdten fur
die Liquidity-Manager nicht sehr ausgeprégt sain durfte. Da die Geld-Brief-Spanne in Xetra
gechzetig die Referenzprase fir die interne Ausfibrung determiniert, sinkt der Gewinn aus
der Internaliserung, wenn bessere Preise in Xetra gestellt werden. Daher wird wohl die Vor-

gabe von Qualitatskriterien und die Uberwachung ihrer Einhaltung erforderlich sein.1?

Die Markttransparenz wird durch die Einfihrung von Xetra Best veringet, denn die Ged-

und Briefpreise der Interndisierer werden nicht verdffentlicht.18

Als Zwischenfazit kann festgehdten werden, dal3 zwar der Verdacht besteht, die Einflhrung
von Xetra Best (oder anderen Systemen zur Interndiserung) konne zu einer Verschlechterung
der Marktquditét fihren, die "Beweidage' i jedoch nicht eindeutig. Es sdlt sch damit die
Frage, welche Vorgehensweise aus Sicht der Marktorganisation und Regulierung angebracht

erscheint.

Zun&chst bieten sch zwe Extremlosungen an. Die erste besteht darin, den Anleger selbst ent-
scheiden zu lassen, wo seine Auftrdge ausgefihrt werden. Dies igt dlerdings mit zwel Prob-

lemen verbunden:

Nach dem derzaitigen Stand entspricht ene Ausfiihrung Uber Xetra Best einer bordichen

Audiihrung im Sinne des zukinftigen 822 des Borsengesetzes19 Auftrége konnen daher

17 Langfristig ist alerdings damit zu rechnen, daR die Vorgaben firr die Liquidity-Manager an die tatsachliche
Liquiditatssituation im Xetra-Orderbuch angepaldt werden.

18 Xetra Best sieht vor, da die Internalisierer die Geld- und Briefpreise, zu denen die internalisierten Auftrage
ausgefuhrt werden, vorab in das System einstellen missen. Sie werden jedoch mit einer speziellen Kennung
versehen, die dazu fhrt, dafd diese Geld- und Briefpreise auf den Handel shildschirmen nicht sichtbar sind.

19 vqgl. aber fiir eine abweichende Rechtsauffassung Mewes (2002). Er argumentiert, daR die (durch das 4. F-
nanzmarktforderungsgesetz von § 11 in § 24 des Bdrsengesetzes verschobene, aber nicht aufgehobene) For-
derung, dal3 die einem Bérsenpreis zugrundeliegenden Angebote allen Marktteilnehmern zuganglich sein
muissen, ausschlief3t, dafd Transaktionen in Xetra Best zu Borsenpreisen stattfinden.
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auch dann Uber Xetra Best ausgefuihrt werden, wenn der Kunde keine explizite Weisung

ertalt.

Der einzene Kunde, der die Wahl zwischen dem Xetra-Orderbuch und Ausfiihrung Uber
Xetra Best hat, hat wegen der Pflicht zur Preisverbesserung einen Anreiz, Xetra Best zu
wéahlen. Diese Entschedung i moglicherweise mit negetiven externen Effekten verbun-
den (Se trégt zur Veringerung der Liquiditdt im Orderbuch be), die jedoch im individu-

elen Entscheidungskalkull keine Berticksichtigung finden.

Aus den genannten Grinden it nicht damit zu rechnen, da3 die Ausibung enes Wahlrechts
saitens der Kunden - sdbst wenn man durch entsprechende Formulierung des 8§22 Borsenge-
stz diese Wahimdglichkeit stérken wirde - ewaige negative Konsequenzen der Einflhrung

von Xetra Best vermindern wird.

Die zweite Extremlosung ist die Verankerung eines gesetzlichen Borsenzwangs, wie & ewa
in Frankreich bestent.20 Auch hier wére ds begletende Mainahme ene Klarsdlung in §22
BOrsengesetz dergedtdt notig, dal3 Internaiserung keine borsenméldige Ausfihrung darstdllt.
Mit einem s0 abgedcherten Borsenzwang lassen sch natlrlich dle etwaigen negativen Folgen
der Interndiserung und dlgemein der Fragmentierung des Auftragsstroms durch aul3erbordi-
chen Handd verhindern. Andererseits Sdlt ein solcher Borsenzwang enen recht weitgehen-
den Eingriff in die Autonomie der Beteligten dar. Zudem stérkt ein Borsenzwang die Pogtion
exigierender Handdssyseme und kann insofern en Weitbewerbshindernis  darstdllen, ds

neuen Anbietern der Marktentritt erschwert wird.

20 vgl. fir eine Diskussion der Vor- und Nachteile eines Bérsenzwangs auch Baums/ Segna (1998).
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Beide dargestdlten Extremldsungen snd offenschtlich mit Nachtellen verbunden. Daher igt
zu fragen, ob man die Einflihrung von Xetra Best nicht zulassen, durch begletende Malinah
men aber Scherddlen sollte, dald negative Auswirkungen auf die Marktquditét vermieden
werden bzw. dal3, wenn de doch entreten, schndl und wirkungsvoll gegengesteuert werden
kann. Mit dem letztgenannten Punkt ist inshesondere die Forderung nach hoherer Markttrans-
parenz verbunden. Im folgenden sollen vier spezifische Forderungen erhoben werden, die in

die genannte Richtung weisen:

1. Bidang ig vorgesshen, Xetra zum Referenzmarkt zu machen. Dies erscheint unange-
bracht, solange es neben Xetra noch den Frankfurter Parketthandel und die Regionalbér-
sen gibt. Man kann nicht von "best execution” sprechen, wenn der Kunde zwar einen bes-
seren Preis ds in Xetra, aber enen schlechteren Prels ds an ener Regiondborse erhdt.
Dies gilt um so mehr, ds etwa die Stuttgarter Borse fur Privatanleger ebenfdls ein Best-
Price-Prinzip eingefihrt hat. Daher ollte en "Nationd Best Bid or Offe” nach dem
Vorbild der USA geschaffen werden. Best Execution wirde dann bedeuten, dald dem

Kunden ein besserer Preis ds dieser NBBO garantiert wird.21

2. Sollte es dazu kommen, dald Interndiserer Auftrége von anderen Indituten (den "Order
Flow-Providern") kaufen, selt sch die Frage, ob die dabe gezahlte Vergitung nicht
dem Kunden zusteht. Uber eine Pflicht zur Weiterleitung solcher Zahlungen an den Kun
den wére daher nachzudenken. Zumindest dlerdings sollte dem Kunden auf saner Ab-
rechnung mitgeteilt werden, ob die beauftragte Bank bzw. der Broker eine Zahlung von

enem Internaiserer erhdten hat und, wenn ja, wie hoch diese war und ob und in welcher

21 7udem wére - wie auch in den USA - dariiber nachzudenken, ob und ggf. wie die Tatsache, daR an den Pr&-
senzbdrsen Transaktionen zu Preisen innerhalb der Geld-Brief-Spanne stattfinden, berticksichtigt werden
sollte.
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Form (etwa durch Gebihrenreduktion) se an den Kunden weitergegeben wurde. (In den

USA gibt es solche Verdffentlichungsvorschriften, vgl. Macey / OHara 1997, S. 209).

Nach Einfihrung von Xetra Best <ollte von unabhdngiger Seite ene Untersuchung
durchgefiihrt werden, ob und inwiewelt sch negative Auswirkungen auf die Marktquai-
td ergeben haben. Die Ergebnisse einer solchen Untersuchung missen dann nattirlich ge-
gebenenfdls entsprechende Konsequenzen (z.B. be der Formulierung der Vorgaben fir
die Liquidity-Manager) nach sch ziehen.

Den Kunden missen Informationen zur Verflgung gestdlt werden, die ihnen ene Beur-
telung der Audthrungsguditét erlauben.?2 Daher sollten dle Inditute, die Auftrége in
terndiseren (und zwar unabhdngig davon, ob se sdbst Interndiserer snd oder dAs
"Order Fow Provider” Auftrége an enen Interndiserer welterleiten) verpflichtet werden,

regemadg und detallliert Auskunft zu geben Uber
- dievon den Kunden effektiv gezahlten Geld- Brief- Spannen
- die gewshrte Preisverbesserung.

Denkbar wére etwa eine monatliche Vertffentlichung der Daten fur ale Aktien. Diese i+
formationen konnen den Kunden auf den Internet-Seiten der Deutschen Borse AG zu-

ganglich gemacht werden.

Die genannten Malinahmen konnten geeignet sein, negative Konsequenzen der Einflhrung

von Xetra Best zu vermeiden bzw. zumindest transparent zu machen.

Abschlieffend mu3 auf einen wichtigen Aspekt hingewiesen werden: Der vorliegende Beitrag

hat dch hauptsichlich mit Xetra Best beschéftigt und hier vor denkbaren Nachtellen gewarnt.

22 Diese Forderung nach Transparenz im Zusammenhang mit der Internalisierung wird auch in einer

Stellungnahme von Euronext erhoben, vgl. Euronext (2002). Dort wird zudem gefordert, daf’ der Kunde der
Internalisierung ausdriicklich zustimmen muf3.
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Es wére jedoch verfehlt, Xetra Best zu verhindern, ansonsten aber dles beim Alten zu bdas-
sen. Die Deutsche Borse AG hat die Initigtive zu Xetra Best hauptsachlich deshdb ergriffen,
well ansonden Banken egene Syseme zur Interndiserung eingesetzt héiten. Die Einfihrung
solcher Syseme ware vermutlich mit deutlich groleren Auswirkungen auf die Marktqualitét
verbunden, da die Trangparenz geringer ware und es auch keine Pflicht zur Tétigket as Li-
quidity-Manager im Xetra-Orderbuch gegeben héite. Gemessen an dieser Alterndtive ist Xetra
Best daher durchaus en Betrag zur Verbesserung der Martktquditét. Gemessen an der aus
Anlegerscht optimaden Marktorganisation gdlt Xetra Best aber mdglicheweise eine Ver-
schlechterung dar, so dal3 eine genaue Prifung und die Umsetzung beglatender Ma3nahmen

erforderlich sind.
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