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Internalisierung und Marktqualität: 
Was bringt Xetra Best? 

Von Erik Theissen*, Bonn 

I. Problemstellung 

Die Organisation des Börsenhandels in Deutschland und darüber 
hinaus ist derzeit einem schnellen Wandel unterworfen. Während einer-
seits die Forderung nach einer Zentralisierung des Auftragsstroms durch 
Börsenfusionen und der Schließung der Regionalbörsen erhoben wird, 
gibt es gleichzeitig eine Tendenz hin zu einer stärkeren Fragmentierung 
des Auftragsstroms. Dazu tragen Einrichtungen wie der von einigen 
Direct Brokern unter Bezeichnungen wie „Sekundenhandel" (Lang & 
Schwarz AG) angebotene außerbörsliche Handel bei.1 In die gleiche 
Richtung zielten Bestrebungen einiger großer Kreditinstitute, eine insti-
tutsinterne Ausführung von Kundenaufträgen („Internalisierung") 
durchzuführen. Dabei tritt das Institut als Market-Maker auf und führt 
Kaufaufträge der Kundschaft zum Briefkurs, Verkaufsaufträge dagegen 
zum niedrigeren Geldkurs aus. Die Differenz zwischen Geld- und Brief-
kurs, die sogenannte Geld-Brief-Spanne, stellt den (Brutto-)Ertrag des 
Instituts und (zusammen mit Gebühren und Provisionen) die Ausfüh-
rungskosten aus Kundensicht dar. 

Der Deutschen Börse AG kann an einer solchen Entwicklung nicht ge-
legen sein, da sich dadurch das Handelsvolumen an der Börse verringert 
und die Einnahmen zurückgehen. Andererseits hat die Börse aber keine 
Handhabe gegen die Einrichtung solcher Systeme zur internen Auftrags-
ausführung. Sie hat sich daher zu einer Strategie des „if you can't beat 
them, join them" entschlossen und die Einrichtung eines als Xetra Best 
bezeichneten Systems beschlossen.2 Dieses System kann von Kreditinsti-
tuten genutzt werden und erlaubt ihnen dann die interne Ausführung 

* Für wertvolle Anregungen bedanke ich mich bei einem anonymen Gutachter 
und bei Bernd Rudolph. 

1 Der Online-Broker der Sparkassen, s-broker, hat in einer Anzeige in der FAZ 
vom 2.5.2002 unter der Überschrift „Außerbörslicher Handel für alle" damit ge-
worben, Abschlüsse über 16 außerbörsliche Handelsplattformen anzubieten. 
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von (unlimitierten) Kundenaufträgen, jedoch auf einer Plattform, die von 
der Börse bereitgestellt wird. Auch die Möglichkeit des Verkaufs von 
Kundenaufträgen ist vorgesehen. Dabei schließt eine Bank bzw. ein 
Broker (der „Internalisierer") eine Vereinbarung mit anderen Instituten. 
Diese Zulieferer (als „Order Flow Provider" bezeichnet) leiten nach be-
stimmten Kriterien selektierte Aufträge an den Internalisierer weiter, der 
dann die Möglichkeit hat, sie intern auszuführen. 

Es stellt sich natürlich die Frage, welche Konsequenzen die Einfüh-
rung eines solchen Systems für den Kapitalmarkt hat und ob sie aus 
Sicht der Anleger vorteilhaft ist. Auf den ersten Blick könnte man die 
zweite Frage bejahen. Xetra Best sieht vor, daß Kundenaufträge zu Prei-
sen ausgeführt werden, die günstiger sind als die zeitgleich an einem Re-
ferenzmarkt (im vorliegenden Fall Xetra) erzielbaren Preise. Insofern 
sind die Ausführungskosten aus Sicht des einzelnen Kunden niedriger 
als bei einer Ausführung am Referenzmarkt. 

Diese Sichtweise berücksichtigt jedoch nicht, daß in größerem Umfang 
betriebene interne Ausführung negative Rückwirkungen auf Preisbil-
dung und Liquidität am Referenzmarkt haben kann (vgl. auch Rudolph 
2002). Erstens kann interne Ausführung zur Fragmentierung des Auf-
tragsstroms mit der Folge einer Verringerung der Liquidität am Refe-
renzmarkt führen. Allerdings sieht das System Xetra Best vor, daß die 
internalisierenden Institute gleichzeitig als „Liquidity-Manager" (Be-
treuer) in Xetra tätig werden müssen. Dadurch soll der Liquiditätsrück-
gang vermieden oder zumindest begrenzt werden.3 Neben dem offen-
sichtlichen Problem des fragmentierungsbedingten Liquiditätsrückgangs 
existieren jedoch auch weniger offensichtliche Probleme. Diese beruhen 
darauf, daß die internalisierten Aufträge keine zufällig ausgewählte Teil-
menge des Auftragsstroms darstellen, sondern vorrangig kleinere Auf-
träge (vorgesehen ist ein Höchstvolumen von 50.000 €) privater Anleger 
in liquiden Aktien umfassen. 

Das Ziel des vorliegenden Beitrags ist es, diese möglichen Nachteile 
von Systemen zur internen Ausführung darzustellen und den möglichen 
Vorteilen gegenüberzustellen. Dabei kann auf Erfahrungen und For-

2 Die Einführung ist für September 2002 vorgesehen. Für Details des Systems 
und seiner Einführung vgl. z.B. Neubacher (2002). Auch die geplante gemeinsame 
Handelsplattform von Nasdaq Europe und den Börsen Berlin und Bremen sieht 
die Möglichkeit der Internalisierung vor. Da Details jedoch noch nicht bekannt 
sind, beziehen sich die nachfolgenden Ausführungen auf Xetra Best. 

3 Dabei ist allerdings zu fragen, inwieweit hier ein echter Anreiz zum Preiswett-
bewerb besteht. Auf diesen Aspekt wird in Abschnitt IV. eingegangen. 
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552 Erik Theissen 

schungsergebnisse aus den USA zurückgegriffen werden. Dort gibt es be-
reits seit längerer Zeit Praktiken („Preferencing" und „Payment for 
Order Flow"), die sehr ähnliche ökonomische Probleme auf werfen. 

Eine solche Darstellung ersetzt selbstverständlich nicht eine einge-
hende empirische Untersuchung der Auswirkungen von Xetra Best. Eine 
solche Untersuchung ist aber naturgemäß erst nach der Einführung des 
Systems möglich. Um bereits während der Einführungsphase einen Bei-
trag leisten zu können, erscheint eine Darstellung potentieller Vor- und 
Nachteile unter Einbeziehung empirischer Ergebnisse aus den USA sinn-
voll. Insbesondere kann sie dazu beitragen, diejenigen regulatorischen 
Rahmenbedingungen zu identifizieren, die eine im Sinne der Qualität des 
Gesamtmarktes optimale Einbettung von Xetra Best in den Aktienmarkt 
erwarten lassen. 

Der Beitrag ist wie folgt aufgebaut. Im folgenden Abschnitt werden zu-
nächst die Vorteile und die möglichen Nachteile interner Auftragsaus-
führung ausführlicher dargestellt. Der sich daran anschließende Ab-
schnitt berichtet über die Erfahrungen aus den USA und faßt die Ergeb-
nisse der in bezug auf die dortige Situation durchgeführten empirischen 
Forschungsarbeiten zusammen. Der abschließende Abschnitt überprüft 
dann, inwieweit auf Basis der derzeit vorliegenden Erkenntnisse kon-
krete Gestaltungsempfehlungen gegeben werden können. 

II. Vor- und Nachteile interner Auftragsausführung 

Ein wichtiger potentieller Vorteil interner Ausführung besteht in der 
Reduktion der expliziten Transaktionskosten, die in Form von Auftrags-
ausführungs- und -abwicklungsgebühren anfallen und den Kunden 
durch ihre Broker in Rechung gestellt werden. Die an die Börse zu ent-
richtenden Gebühren sind geringer als bei einer Ausführung über das 
Xetra-Orderbuch. Außerdem können sich Kosteneinsparungen bei der 
Auftragsabwicklung ergeben. Institute mit besonders effizienten Syste-
men und dementsprechend niedrigen Kosten können Aufträge von ande-
ren Instituten zukaufen. Auf diese Weise können die Kosten der Auf-
tragsabwicklung insgesamt gesenkt werden. Soweit diese Einsparungen 
an die Kunden weitergegeben werden, profitiert davon auch der Anleger. 

Neben diesen möglichen Vorteilen gibt es jedoch auch denkbare Nach-
teile. Ein erster Einwand gegen die Internalisierung ist die damit ver-
bundene Zersplitterung des Auftragsstroms. Sie kann zu einem Rück-
gang der Liquidität in Xetra führen, da die internalisierten Aufträge 
dem Xetra-Orderbuch vorenthalten werden. Ein solcher Rückgang der 
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Liquidität kann mit höheren Geld-Brief-Spannen einhergehen - und 
diese Spannen bestimmen letztlich die Preise, zu denen die internalisier-
ten Aufträge abgerechnet werden. Insbesondere bei weniger liquiden 
Titeln und bei Werten, in denen ein großer Teil der Aufträge von priva-
ten Anlegern stammt (und dementsprechend mit einer hohen Internali-
sierungsquote zu rechnen ist), erscheint dieses Argument berechtigt. 

Ein zweiter Kritikpunkt ist die Ausführungsqualität für den Kunden. 
Internalisierte Aufträge werden zu Preisen ausgeführt, die mindestens 
einen Cent besser sind als die zeitgleich in Xetra quotierten Preise. Nicht 
beachtet wird dabei die Möglichkeit, daß an einem anderen Handelsplatz 
ein besserer Preis erzielbar gewesen wäre. Dieses Argument ist insofern 
relevant, als etwa die Stuttgarter Börse privaten Anlegern eine „Best-
Price-Garantie" gewährt, die wiederum Xetra als Referenzmaßstab ver-
wendet. 

Drittens ist davon auszugehen, daß die Einführung von Xetra Best eine 
Verringerung der Markttransparenz nach sich ziehen wird, da die Geld-
und Briefpreise der Internalisierer nicht veröffentlicht werden. Xetra 
Best sieht zwar vor, daß die Internalisierer die Geld- und Briefpreise, zu 
denen die internalisierten Aufträge ausgeführt werden, vorab in das 
System einstellen müssen. Sie werden jedoch mit einer speziellen Ken-
nung versehen, die dazu führt, daß diese Geld- und Briefpreise auf den 
Handelsbildschirmen nicht sichtbar sind. In diesem Zusammenhang 
stellt sich im übrigen auch die Frage, inwieweit die Preise in Xetra Best 
Börsenpreise im Sinne des § 24 des Börsengesetzes (in der Fassung der 
Bekanntmachung vom 21.6.2002) sind. Dort heißt es nämlich in Absatz 2, 
daß „den Handelsteilnehmern Angebote zugänglich und die Annahme 
der Angebote möglich" sein muß. Diese Möglichkeit besteht aber bezüg-
lich der von den Internalisierern eingegebenen Geld- und Briefpreise 
gerade nicht (vgl. zu diesem Argument Mewes 2002). 

Viertens ist die Befürchtung zu nennen, daß der Preiswettbewerb ein-
geschränkt wird. Dies kann aus zwei Gründen geschehen: 

• Wie bereits erwähnt, müssen diejenigen Institute, die Xetra Best 
nutzen, gleichzeitig als Liquidity-Manager in Xetra agieren. Da die 
Verbesserung der in Xetra quotierten Kurse gleichzeitig eine (aus 
Sicht des Instituts) ungünstigere Ausführung der über Xetra Best ab-
gewickelten Aufträge zur Folge hätte, wird der Anreiz zum Preiswett-
bewerb im Xetra-Orderbuch reduziert. 

• Ein Internalisierer, der die ihm von Kunden erteilten oder die von 
Order Flow Providern zugelieferten Aufträge intern ausführt, erhält 
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diese Aufträge unabhängig davon, ob er im Xetra-Orderbuch wettbe-
werbsfähige Geld- und Briefpreise quotiert. Damit werden aber die 
Anreize eingeschränkt, durch Quotierung besserer Preise Aufträge zu 
attrahieren. Tatsächlich kann sogar das Prinzip der Preispriorität 
durchbrochen werden, denn da (wie oben dargelegt) die von den Inter-
nalisierern in Xetra Best eingegebenen Geld- und Briefpreise nicht be-
obachtbar sind, ist nicht gewährleistet, daß der Kunde den günstigsten 
Preis erhält. 

Ein weiterer Aspekt - von dem a priori nicht klar ist, ob es sich um 
einen Vor- oder Nachteil von Xetra Best handelt - bedarf einer etwas 
ausführlicheren Erläuterung. Eine wesentliche Aufgabe des Aktienmark-
tes ist die Schaffung von Liquidität, von jederzeitigen Transaktionsmög-
lichkeiten für handelswillige Marktteilnehmer. Solche Transaktionsmög-
lichkeiten können durch limitierte Kauf- und Verkaufsaufträge im Or-
derbuch oder durch die Tätigkeit von Market-Makern (bzw. Betreuern 
oder „designated sponsors") geschaffen werden. 

Den Anbietern von Liquidität - also den Marktteilnehmern, die limi-
tierte Aufträge erteilen, bzw. den Market-Makern - entstehen Kosten, die 
durch die Differenz zwischen An- und Verkaufspreisen - der Geld-Brief-
Spanne - gedeckt werden müssen. Diese Kosten werden typischerweise 
in drei Gruppen eingeteilt, von denen im Kontext der vorliegenden 
Arbeit vor allem die sogenannten Informationsrisikokosten relevant 
sind.4 

Der Informationsstand der Marktteilnehmer auf Aktienmärkten ist oft 
unterschiedlich. Einige Marktteilnehmer verfügen früher über kursrele-
vante Informationen oder sind in der Lage, Informationen schneller oder 
besser auszuwerten. Diese Marktteilnehmer werden genau dann kaufen, 
wenn der geforderte Preis zu niedrig ist, und sie werden verkaufen, wenn 
der gebotene Preis zu hoch ist. Damit entstehen den Anbietern von Li-
quidität bei Transaktionen mit diesen besser informierten Marktteilneh-
mern zwangsläufig Verluste. Diese Verluste müssen durch Gewinne bei 
Abschlüssen mit anderen Marktteilnehmern kompensiert werden.5 Die 

4 Neben den Informationsrisikokosten gibt es die Geschäftsabwicklungskosten 
und die Lagerhaltungskosten. Erstere umfassen die (Arbeits-, Sach- und Kapi-
tal-)Kosten der Auftragsabwicklung. Lagerhaltungskosten entstehen den Market-
Makern, weil sie durch ihre jederzeitige Handelsbereitschaft nur unvollständige 
Kontrolle über ihre Wertpapierbestände haben. Sie sind daher Kursänderungsrisi-
ken ausgesetzt, für deren Übernahme sie eine Prämie verlangen. 

5 Auf diesen Zusammenhang hat als erster Bagehot (1971) hingewiesen. Cope-
land/Galai (1983) und Glosten/Milgrom (1985) haben theoretische Modelle entwik-
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Kompensation erfolgt durch eine Ausweitung der Differenz zwischen 
An- und Verkaufspreis, der Geld-Brief-Spanne. Dementsprechend wird 
diese Spanne um so höher sein 

• je häufiger Informationsereignisse auftreten und je ausgeprägter die 
Auswirkungen der Informationsereignisse auf den Kurs sind und 

• je höher der Anteil informierter Marktteilnehmer ist. 

Für die hier zu behandelnde Fragestellung ist der zweite Aspekt von 
zentraler Bedeutung. Wenn man den gesamten Auftragsstrom in zwei 
Teile zerlegt, die durch einen unterschiedlichen Anteil informierter 
Marktteilnehmer gekennzeichnet sind, dann wird sich für diese beiden 
Teile eine unterschiedliche gleichgewichtige Geld-Brief-Spanne ergeben. 
Was bedeutet dies nun für die interne Auftragsausführung? Betrachten 
wir den folgenden Fall: Einer Bank (oder einem Broker) sei es erlaubt, 
Kundenaufträge gegen den eigenen Bestand auszuführen, wenn dem 
Kunden dabei ein Preis garantiert wird, der besser ist als die zeitgleich 
am Referenzmarkt verfügbaren Preise. Die Differenz zwischen Ausfüh-
rungspreis und Referenzmarktpreis sei als Preisverbesserung bezeichnet. 
Zudem sei angenommen, die Bank bzw. der Broker sei in der Lage, aus 
den erteilten Kundenaufträgen eine Gruppe von Aufträgen zu selektie-
ren, die mit geringerer Wahrscheinlichkeit von informierten Marktteil-
nehmern stammen. 

In diesem Fall werden durch die Internalisierung die Informationsrisi-
kokosten am Hauptmarkt steigen, denn hier verbleibt der riskantere Teil 
des Auftragsstroms. Folglich ist mit einem Anstieg der Geld-Brief-
Spanne am Hauptmarkt zu rechnen. Der internalisierte Teil des Auf-
tragsstroms weist dagegen unterdurchschnittliche Informationsrisikoko-
sten auf, die sich grundsätzlich in einer verringerten Geld-Brief-Spanne 
niederschlagen könnten.6 

kelt, die die Höhe der Geld-Brief-Spanne bei asymmetrischer Informationsvertei-
lung erklären. 

6 Es sei darauf hingewiesen, daß ein vergleichbarer Mechanismus als Argument 
dafür genannt wird, daß nichtanonymer Aktienhandel (wie er etwa an Präsenzbör-
sen anzutreffen ist) dem anonymen Handel (wie er in den meisten elektronischen 
Handelssystemen implementiert ist) in bezug auf die Höhe der Informationsrisiko-
kosten überlegen ist. Die Kenntnis der Identität der Transaktionspartner erlaubt 
eine Einschätzung ihrer Handelsmotive. Diese wiederum kann genutzt werden, um 
Preisdifferenzierung zu betreiben. Als uninformiert eingeschätzten Marktteilneh-
mern wird eine geringere Geld-Brief-Spanne in Rechnung gestellt als den übrigen 
Marktteilnehmern. Die Preisdifferenzierung kann erreicht werden, indem eine ver-
gleichsweise weite Geld-Brief-Spanne quotiert wird, Transaktionen mit als un-
informiert eingeschätzten Marktteilnehmern jedoch zu Preisen innerhalb dieser 
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Die Auswirkungen, die Internalisierung auf die Marktqualität hat, 
hängen davon ab, inwieweit die Internalisierer die Reduktion der Infor-
mationsrisikokosten an ihre Kunden weitergeben. Tun sie dies, indem sie 
eine entsprechend große Preisverbesserung gewähren, so ist mit einer Re-
duktion der Transaktionskosten für die internalisierten Aufträge zu 
rechnen. Wird dagegen nur die Mindestpreisverbesserung von einem 
Cent gewährt, so streicht der Internalisierer die ersparten Informations-
risikokosten ein. Für den Kunden kann sich in diesem zweiten Fall sogar 
eine Verschlechterung gegenüber der Ausgangssituation ohne Internali-
sierung ergeben. Die Preisverbesserung von einem Cent erfolgt nämlich 
nur im Vergleich zu der nun höheren Geld-Brief-Spanne am Referenz-
markt. In diesem Fall profitiert nur die Bank bzw. der Broker von der 
internen Ausführung, während alle anderen Marktteilnehmer nun zu 
schlechteren Konditionen handeln. 

Die vorstehende Argumentation beruhte (und zwar unabhängig davon, 
ob die ersparten Informationsrisikokosten letztlich an den Kunden wei-
tergegeben werden oder nicht) auf der Annahme, daß der Internalisierer 
in der Lage ist, aus den erteilten Kundenaufträgen eine Gruppe von Auf-
trägen zu selektieren, die mit geringerer Wahrscheinlichkeit von in-
formierten Marktteilnehmern stammen. Es gibt verschiedene Anhalts-
punkte, die darauf hindeuten, daß dies tatsächlich möglich ist. Zum 
einen gibt es empirische Evidenz dafür, daß private Anleger mit geringe-
rer Wahrscheinlichkeit informiert sind als institutionelle Investoren 
(Chakravarty 2001). Zum anderen deuten empirische Ergebnisse (vgl. 
etwa Barclay/Warner 1993) darauf hin, daß auch die Auftragsgröße 
Rückschlüsse auf den Informationsgehalt zuläßt. Insbesondere haben 
kleine Aufträge einen geringen Informationsgehalt. Weiterhin konnte ein 
negativer Zusammenhang zwischen der Wahrscheinlichkeit informierten 
Handels und der Marktkapitalisierung (die hier als Proxy für die Liqui-
dität einer Aktie dient) dokumentiert werden (Easley et al. 1996). 
Schließlich kann auch die Auftragssequenz, also die Anteile und Abfolge 
von Kauf- und Verkaufsaufträgen, Rückschlüsse auf die Aktivität infor-
mierter Marktteilnehmer zulassen (vgl. dazu etwa Easley et al. 1996). 
Angel (1997) und Ready (1999) präsentieren Ergebnisse, die die Hypo-
these stützen, daß die Specialists an der New York Stock Exchange der-

Spanne abgewickelt werden. Vergleiche zu dieser Argumentation Grammig et al. 
(2001) und Theissen (2002), die auch empirische Ergebnisse für den deutschen Ak-
tienmarkt präsentieren. Die Bedeutung der Möglichkeit zur Preisverbesserung für 
den Preiswettbewerb wird bereits von Schmidt/Oesterhelweg/Treske (1997) her-
ausgestellt. 
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artige Informationen tatsächlich auswerten, um Rückschlüsse auf den In-
formationsgehalt von Aufträgen zu ziehen und diese in strategischer 
Weise zu ihrem eigenen Vorteil zu nutzen. 

Die bisher angestellten Überlegungen führen zu keinem eindeutigen 
Ergebnis. Es ist einerseits möglich, daß die Reduktion der expliziten 
Transaktionskosten zusammen mit der Weitergabe der ersparten Infor-
mationsrisikokosten durch eine entsprechend hohe Preisverbesserung 
dazu führt, daß internalisierte Aufträge zu geringeren Kosten ausgeführt 
werden als in einer Vergleichssituation ohne Internalisierung. Diese Mög-
lichkeit sei als Kostenvorteilshypothese bezeichnet. 

Es ist andererseits denkbar, daß die Transaktionskosten steigen, da 
durch die Fragmentierung des Auftragsstroms und den Anstieg der In-
formationsrisikokosten die Geld-Brief-Spanne am Hauptmarkt steigt 
und die gestiegene Geld-Brief-Spanne unter Abzug nur der Mindest-
preisverbesserung von einem Cent auch zur Abrechnung der internali-
sierten Aufträge herangezogen wird. Diese zweite Möglichkeit sei, Vor-
bildern in der Literatur folgend (z.B. Easley/Kiefer/O'Hara 1996, Batta-
lio 1997), als Cream-Skimming-Hypothese bezeichnet. 

Aufgrund der bisher dargestellten Argumente läßt sich nicht entschei-
den, welcher Fall eintreten wird. Es ist jedoch wichtig, regulatorische 
Rahmenbedingungen zu schaffen, die zur Weitergabe des Kostenvorteils 
an die Kunden führen und Cream-Skimming durch die Internalisierer 
erschweren. 

Wie diese Rahmenbedingungen aussehen könnten, wird in Abschnitt IV. 
zu diskutieren sein. Zuvor erscheint es jedoch sinnvoll, einen Blick auf 
die Situation in den USA zu werfen. Dort hat man mit der Internalisie-
rung bereits seit mehr als einem Jahrzehnt Erfahrungen gesammelt. 
Zudem wurde eine Reihe empirischer Untersuchungen zu den Auswir-
kungen von Internalisierung und Payment for Order-Flow auf die Markt-
qualität durchgeführt. Diese Untersuchungen ersetzen (schon allein 
wegen der unterschiedlichen rechtlichen Rahmenbedingungen und der 
Unterschiede in der Organisation der Wertpapiermärkte) natürlich nicht 
die Durchführung empirischer Untersuchungen für den deutschen 
Markt. Solange es jedoch um die Gestaltung der Rahmenbedingungen für 
die Einführung von Xetra Best geht, sind allein die Untersuchungen für 
den US-Markt verfügbar. Dies rechtfertigt eine Beschäftigung mit den 
entsprechenden Arbeiten, auch wenn die Übertragbarkeit der Ergebnisse 
auf den deutschen Markt nicht ohne Einschränkungen möglich ist. 
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III. Erfahrungen aus den USA 

Wie bereits erwähnt, gibt es in den USA seit längerem das „Pre-
ferencing" und den Verkauf von Kundenaufträgen (Payment for Order 
Flow). Die dadurch aufgeworfenen ökonomischen Fragen entsprechen 
weitgehend den im vorigen Abschnitt diskutierten. Im folgenden sollen 
nun zunächst die angesprochenen Praktiken kurz dargestellt werden. 
Danach werden dann die Resultate empirischer Untersuchungen vorge-
stellt.7 

1. Institutionelle Details 

Die größte Börse der USA (und der Welt) ist die New York Stock Ex-
change. Viele der dort gehandelten Aktien werden auch an den Regional-
börsen und an der Nasdaq gehandelt. Nasdaq ist zugleich der Haupt-
markt für viele nicht an der NYSE notierte Aktien, darunter sehr be-
kannte Werte wie Intel und Microsoft. In den letzten Jahren haben 
darüber hinaus zahlreiche sogenannte Electronic Crossing Networks 
(ECNs) begonnen, einen Aktienhandel (vorwiegend für institutionelle In-
vestoren) zu organisieren. Die ECNs unterliegen nicht der gleichen Regu-
lierung wie die Börsen und haben teilweise beträchtliche Marktanteile 
erringen können (vgl. etwa Gruber/Grünbichler 2000). 

In den USA gibt es bereits seit langem ein als „Preferencing" bezeich-
netes Phänomen.8 Im weitesten Sinne sind darunter alle Praktiken zu 
verstehen, bei denen ein Broker oder Broker-Dealer Kundenaufträge zu 
einem bestimmten Market-Maker oder Specialist9 weiterleitet, und zwar 
unabhängig davon, ob irgendwelche Verflechtungen oder vertragliche 
Vereinbarungen zwischen den Parteien bestehen (SEC 1997, S. 3). 
Werden die Aufträge entweder durch den Broker-Dealer selbst (dann in 
seiner Eigenschaft als Market-Maker) oder eine als Specialist tätige 

7 Neben den nachfolgend beschriebenen empirischen Untersuchungen existieren 
auch einige theoretische Arbeiten, auf die hier jedoch nicht eingegangen werden 
soll. Der interessierte Leser sei auf die Beiträge von Battalio/Holden (2001), Kan-
del/Marx (1999) und Pariour/Rajan (2001) verwiesen. 

8 Vgl. SEC (1997) für eine Begriffsabgrenzung und einen Überblick über existie-
rende Preferencing-Systeme. 

9 Der Specialist ist, vereinfacht ausgedrückt, das amerikanische Gegenstück 
zum früheren amtlichen Kursmakler (jetzt: Skontroführer) an den deutschen Prä-
senzbörsen. Broker führen Depots von Kunden, nehmen deren Kauf- und Ver-
kaufsaufträge entgegen und sorgen für deren Ausführung. Broker-Dealer sind 
Broker, die gleichzeitig als Market-Maker (insbesondere in Nasdaq) tätig sind. 
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Tochtergesellschaft ausgeführt, spricht man von Internalisierung (vgl. 
wiederum SEC 1997, S. 3). 

Verwandt mit dem Preferencing ist die Praxis des Payment for Order 
Flow. Dabei handelt es sich um eine vertragliche Vereinbarung zwischen 
einem Broker-Dealer (dem „Internalisierer" in der Definition des einlei-
tenden Abschnitts) und einem anderen Broker. Die Vereinbarung sieht 
vor, daß dieser Broker nach bestimmten Kriterien selektierte Kundenauf-
träge an den Internalisierer weiterleitet, der sie dann zu einem Kurs, der 
nicht unvorteilhafter als der sogenannte National Best Bid or Offer 
(NBBO) ist, ausführt.10 Als Gegenleistung erhält der Broker eine Vergü-
tung, die in der Regel 1-3 $-Cent je Aktie beträgt.11 Aufträge, die von 
Payment for Order Flow-Arrangements betroffen sind, werden über eine 
Börse geleitet (dies kann eine der Regionalbörsen oder Nasdaq sein) und 
erscheinen als Abschlüsse dieses Marktes, obschon sie nicht in den dorti-
gen Preisbildungsprozeß einbezogen waren. 

Ein Grund für das Entstehen von Preferencing- und Payment for 
Order Flow-Vereinbarungen war die Existenz einer großen Mindestpreis-
variation. Bis vor einigen Jahren wurden Aktienkurse an den US-Börsen 
in Schritten von 1/8 $ notiert. Angenommen, die gleichgewichtige Geld-
Brief-Spanne für eine Aktie betrage 15 $-Cent. Dann muß die tatsächlich 
notierte Spanne 25 $-Cent lauten, denn beim nächst niedrigeren mögli-
chen Wert (12,5 $-Cent) würden die Liquiditätsanbieter Verluste erlei-
den. Eine Spanne von 25 $-Cent führt jedoch nun im Durchschnitt zu 
einem Gewinn von 5 $-Cent pro gehandelter Aktie für einen Market-
Maker, der einen Kauf- oder Verkaufsauftrag ausführt. Der Market-
Maker wird dementsprechend bereit sein, bis zu 5 $-Cent pro Aktie zu 
zahlen (oder in anderer Form eine Leistung in diesem Wert zu erbrin-
gen), um einen zusätzlichen Auftrag auszuführen.12 

10 In den USA existiert ein (auf Betreiben der Aufsichtsbehörde SEC in den 
70er Jahren errichtetes) System, in dem die besten Geld- und Briefpreise aller 
Börsen zusammengeführt werden. Die besten in diesem System enthaltenen Geld-
und Brief preise bestimmen den NBBO. 

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

12 Battalio/Jennings/Selway (2000) diskutieren die Frage, ob die Praxis des 
Payment for Order Flow nach einer Verringerung der Mindestpreisvariation ver-
schwinden würde. Sie kommen zu dem Ergebnis, daß sie vermutlich nicht ver-
schwinden würde. Diese Hypothese kann durch die zwischenzeitlich eingetretene 
Entwicklung als bestätigt angesehen werden. 
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Sowohl gegen das Preferencing als auch gegen die Praxis der Payment 
for Order Flow wurden verschiedene Bedenken geäußert (z.B. Ferrell 
2000). Diese entsprechen im wesentlichen den in Abschnitt II. dargestell-
ten Aspekten. Als Haupteinwand wird zumeist das bereits ausführlich 
diskutierte Cream-Skimming genannt. Preferencing- und Payment for 
Order Flow-Vereinbarungen beziehen sich nämlich zumeist auf kleinere 
Aufträge privater Investoren, und damit genau auf eine Klasse von Auf-
trägen, die mit überdurchschnittlicher Wahrscheinlichkeit von u n i f o r -
mierten Anlegern stammt. 

Zu den in Abschnitt II. bereits genannten Punkten kommen zwei wei-
tere Argumente hinzu, die spezifisch für den US-Markt sind: 

• Preferencing und Payment for Order Flow setzen das Prinzip der Zeit-
priorität teilweise außer Kraft. Dieses Prinzip fordert, daß, wenn meh-
rerer Anbieter von Liquidität den gleichen Geld- bzw. Briefpreis quo-
tieren, derjenige einen hereinkommenden Auftrag ausführen darf, der 
diesen Preis als erster quotiert hat. Dadurch soll ein Anreiz zum Preis-
wettbewerb geschaffen werden. Preferencing und Payment for Order 
Flow führen nun aber dazu, daß der ausführende Broker-Dealer die 
ihm zugeleiteten Aufträge zum NBBO ausführt - und nicht derjenige, 
der als erster die den NBBO bestimmenden Geld- und Briefpreise quo-
tiert hat.13 Dies wiederum kann den Anreiz zum Preiswettbewerb ein-
schränken. 

• Broker sind verpflichtet, eine bestmögliche Ausführung („Best Execu-
tion"14) der ihnen anvertrauten Kundenaufträge zu gewährleisten. Pre-
ferencing- und Payment for Order Flow-Arrangements sehen in der 
Regel Ausführung zum NBBO vor. Es ist jedoch erwiesen, daß an der 
NYSE ein nicht unerheblicher Teil der Aufträge zu Preisen innerhalb 
der NBBO-Spanne ausgeführt wird. Insofern ist der Einwand nicht 
von der Hand zu weisen, daß garantierte Ausführung zum NBBO nicht 
mit „Best Execution" gleichzusetzen ist.15 

!3 Aufgrund des Zwangs zur Preisverbesserung in Xetra Best gibt es hier keinen 
Durchbruch des Prinzips der Zeitpriorität - diese ist nämlich ein sogenanntes se-
kundäres Prioritätskriterium und greift erst, wenn von verschiedenen Parteien der 
gleiche Preis geboten wird. Xetra Best fordert aber gerade, einen besseren Preis 
anzubieten, als er am Hauptmarkt geboten wird. 

14 Vgl. zu Definition und Operationalisierung des Konzepts der Best Execution 
Macey/O'Hara (1997), Bacidore/Ross/Sofianos (1999) und Battalio/Hatch/Jen-
nings (2000) . 

In Xetra selbst gibt es systembedingt keine Ausführung zu Preisen innerhalb 
der Geld-Brief-Spanne. Da Xetra Best eine Preisverbesserung verlangt, ist „Best 
Execution" jedenfalls solange gewährleistet, wie man sich auf Xetra als Referenz-
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2. Empirische Untersuchungen 

Wie oben angesprochen, werden die von Payment for Order Flow-Ver-
einbarungen betroffenen Aufträge als Abschlüsse an Nasdaq oder einer 
der Regionalbörsen registriert. Ein Weg, die Ausführungsqualität der be-
troffenen Aufträge zu beurteilen, besteht daher darin, die Geld-Brief-
Spannen an diesen Märkten mit denen der New York Stock Exchange zu 
vergleichen. In einer größeren Zahl von Arbeiten wurde festgestellt, daß 
die Spannen an Nasdaq systematisch höher sind als die an der NYSE. Es 
ist daher verschiedentlich der Verdacht geäußert worden, daß die hö-
heren Transaktionskosten an der Nasdaq mit den Payment for Order 
Flow-Vereinbarungen in Zusammenhang stehen (Huang/Stoll 1996, Lee 
1993). Allerdings ist zu beachten, daß sich die Organisation des Handels 
an der NYSE und an Nasdaq in vielerlei Hinsicht unterscheidet, so daß 
nachgewiesene Transaktionskostenunterschiede nicht unbedingt Aussa-
gen über die Vorteilhaftigkeit der Payment for Order Flow-Vereinbarun-
gen erlauben. 

An den Börsen in Boston und Cincinnati existieren spezielle Regeln, 
die die Internalisierung von Aufträgen erlauben. Peterson/Sirri (2002) 
vergleichen die Transaktionskosten an diesen beiden Börsen mit denen 
an anderen Börsenplätzen ohne vergleichbare Regeln. Sie kommen zu 
dem Ergebnis, daß die Transaktionskosten für unlimitierte Aufträge in 
Boston und Cincinnati zwar höher als an der NYSE, aber niedriger als 
an den anderen Regionalbörsen sind. Insofern finden sich in der Arbeit 
von Peterson/Sirri (2002) keine Hinweise darauf, daß die Internalisie-
rung zu einer Verschlechterung der Marktqualität führt. Die Ergebnisse 
von Battalio/Jennings/Selway (2001) deuten in die gleiche Richtung. Sie 
vergleichen die Transaktionskosten (einschließlich der Broker-Gebühren) 
für Aufträge, die im Rahmen von Payment for Order Flow-Vereinbarun-
gen an Knight Securities, L.P verkauft werden mit den Transaktions-
kosten, die beim Handel über einen Broker (Trade Fast) anfallen, der 
sich nicht an Payment for Order Flow-Programmen beteiligt. Es zeigt 
sich, daß einige Broker, die Aufträge an Knight verkaufen, insgesamt ge-
ringere Transaktionskosten bieten als Trade Fast. Dies kann als Hinweis 
darauf gewertet werden, daß ein Teil der von Knight an die Broker gelei-

markt beschränkt. Da in Deutschland kein System existiert, das die Geld- und 
Briefpreise aller Börsen zu einem NBBO zusammenführt, ist allerdings möglich, 
daß an einer der Präsenzbörsen bessere Konditionen geboten werden als in Xetra. 
An den Präsenzbörsen wiederum gibt es, wie an der NYSE, Ausführungen zu Prei-
sen innerhalb der Geld-Brief-Spanne. Vgl. dazu auch Fußnote 6. 

Kredit und Kapital 4/2002 

OPEN ACCESS | Licensed under CC BY 4.0 | https://creativecommons.org/about/cclicenses/
DOI https://doi.org/10.3790/ccm.35.4.550 | Generated on 2023-01-16 13:19:28



562 Erik Theissen 

steten Zahlungen in Form geringerer Gebühren an die Kunden weiterge-
geben wird. 

Die in den angesprochenen Arbeiten vorgenommenen Vergleiche der 
Transaktionskosten an verschiedenen Börsenplätzen bzw. bei verschiede-
nen Brokern greifen jedoch zu kurz. Preferencing und Payment for Order 
Flow können auch dann zu einer Verschlechterung der Marktqualität 
führen, wenn die davon betroffenen Aufträge zu günstigeren Konditio-
nen ausgeführt werden als die nicht betroffenen Aufträge. Das fehlende 
Bindeglied ist die Möglichkeit, daß durch die Einführung von Preferenc-
ing und Payment for Order Flow die Transaktionskosten am Hauptmarkt 
ansteigen. Daher besteht ein besserer Weg darin zu untersuchen, wie sich 
die Geld-Brief-Spannen verändern, wenn Preferencing- und Payment for 
Order Flow-Arrangements eingeführt werden. 

Battalio/Greene/Jennings (1997) untersuchen die Einführung der oben 
bereits angesprochenen Internalisierungs-Regeln an den Börsen in 
Boston und Cincinnati. Zunächst stellen sie fest, daß im Anschluß an 
diese Regeländerung beide Börsen ihren Marktanteil signifikant steigern 
konnten.16 Dies kann als Beleg dafür interpretiert werden, daß die Mög-
lichkeit zur Internalisierung für die Broker vorteilhaft ist. Eine Er-
höhung der Geld-Brief-Spannen kann dagegen nicht - weder an den 
Börsen in Boston und Cincinnati noch am Gesamtmarkt - nachgewiesen 
werden. Zu ähnlichen Resultaten kommt Battalio (1997). Er vergleicht 
die Geld-Brief-Spannen (und zwar in Form des bereits erwähnten 
NBBO) bevor und nachdem ein großer Broker-Dealer (Madoff) seine Pay-
ment for Order Flow-Aktivität aufgenommen hat. Es zeigt sich, daß die 
Geld-Brief-Spannen kleiner werden. Dieses Resultat steht im Wider-
spruch zu der Cream-Skimming-Hypothese und deutet eher darauf hin, 
daß durch Payment for Order Flow Kostenvorteile realisiert werden. 

Easley/Kiefer/O'Hara (1996) kommen zu einem gegenteiligen Ergebnis. 
Sie untersuchen den Handel in Aktien, von denen vermutet wird, daß 
Payment for Order Flow in nennenswertem Umfang stattfindet und die 
sowohl an der NYSE als auch in Cincinnati gehandelt werden. An der 
Regionalbörse von Cincinnati werden viele von Payment for Order Flow-

16 Dies ist konsistent mit den Ergebnissen von Blume/Goldstein (1997). Sie zei-
gen, daß einige Regionalbörsen und Nasdaq auch dann erhebliches Handelsvolu-
men attrahieren, wenn sie nicht die besten Geld- bzw. Briefpreise stellen. Genau 
das geschieht, wenn die Aufträge aufgrund von Internalisierungs-Arrangements 
an diesen Börsen ausgeführt werden. Im übrigen können die Ergebnisse von 
Blume/Goldstein (1997) auch als Beleg für die Reduktion der Anreize zum Preis-
wettbewerb interpretiert werden. 
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Vereinbarungen betroffene Aufträge abgewickelt. Wenn diese Vereinba-
rungen zu Cream-Skimming führen, sollte folglich der Anteil an Aufträ-
gen, die von informierten Marktteilnehmern stammen, in Cincinnati 
niedriger sein als an der NYSE. Diese Hypothese wird bestätigt.17 

Die Ergebnisse dreier weiterer Arbeiten weisen in die gleiche Rich-
tung. Hasbrouck (1995) stellt fest, daß die NYSE den weitaus größten 
Anteil an der Informationsverarbeitung der US-Aktien hat. Dies bedeu-
tet, daß dauerhafte Preisveränderungen ihren Ursprung an der NYSE 
haben und von dort aus dann Eingang in die Preise an den anderen Bör-
senplätzen finden. Genau dieses Ergebnis wäre zu erwarten, wenn der 
Anteil informationsbasierter Aufträge an der NYSE größer ist. Bessem-
binder/Kaufman (1997) und Lin/Sanger/Booth (1995) untersuchen die 
Informationsrisikokosten bei Transaktionen in an der NYSE notierten 
Aktien. Ihre Ergebnisse zeigen, daß diese Kosten deutlich niedriger sind, 
wenn die Transaktion an einer Regionalbörse oder an Nasdaq ausgeführt 
wird. Wenn erfolgreiches Cream-Skimming durchgeführt wird, wäre 
genau dies zu erwarten: Aufträge mit geringem Informationsgehalt 
werden identifiziert, über Preferencing- oder Payment for Order Flow-
Arrangements separiert und abseits der NYSE ausgeführt. 

Schließlich sei noch auf die Arbeit von Bloomfield/O'Hara (1998) hin-
gewiesen, die eine Serie von Kapitalmarktexperimenten durchführen, um 
die Auswirkungen von Preferencing auf die Marktqualität zu untersu-
chen. Die Ergebnisse hängen von der Wettbewerbsintensität am Haupt-
markt ab. Ist die Zahl derjenigen Market-Maker, die sich nicht am Pre-
ferencing beteiligen, groß, so ist diese Wettbewerbsintensität hoch und 
Preferencing führt nicht zu einer Verschlechterung der Marktqualität. 
Beteiligt sich dagegen ein Großteil der Market-Maker am Preferencing, 
wird die Wettbewerbsintensität am Hauptmarkt dadurch so weit einge-
schränkt, daß die Marktqualität erheblich beeinträchtigt wird. 

Zusammenfassend muß konstatiert werden, daß die bislang durchge-
führten empirischen Untersuchungen in den USA kein eindeutiges Bild 
ergeben. Es gibt einerseits Hinweise darauf, daß tatsächlich am Haupt-
markt ein größerer Anteil an informationsbasierten Aufträgen verbleibt, 
während die internalisierten Aufträge tendenziell einen geringeren Infor-
mationsgehalt aufweisen. Dies führt zu einer Umverteilung, da diese pro-

Die verwendete Methodik ist eine Erweiterung des in Easley et al. (1996) ent-
wickelten Verfahrens. Es erlaubt, die (unbedingte) Wahrscheinlichkeit dafür, daß 
ein Auftrag von einem Marktteilnehmer mit überlegenen Informationen stammt, 
direkt zu schätzen. 

Kredit und Kapital 4/2002 

OPEN ACCESS | Licensed under CC BY 4.0 | https://creativecommons.org/about/cclicenses/
DOI https://doi.org/10.3790/ccm.35.4.550 | Generated on 2023-01-16 13:19:28



564 Erik Theissen 

fitablen Aufträge nun nicht mehr von den Liquiditätsanbietern am 
Hauptmarkt (zu denen etwa institutionelle Anleger gehören), sondern 
von den Internalisierern ausgeführt werden. Dies wäre mit Cream-Skim-
ming vereinbar. Andererseits ist jedoch die von der Cream-Skimming-
Hypothese ebenfalls vorhergesagte Erhöhung der Geld-Brief-Spannen 
durch die Aufnahme von Preferencing und Payment for Order Flow 
nicht nachweisbar. Ein Grund dafür könnte sein, daß der Anteil der von 
Preferencing- und Payment for Order Flow-Vereinbarungen betroffenen 
Aufträge nicht groß genug ist, um die Wettbewerbsintensität am Haupt-
markt weit genug zu reduzieren. Eine weitere mögliche Erklärung für 
die widersprüchlichen Ergebnisse besteht darin, daß die beiden zentra-
len Hypothesen - Cream-Skimming und Kostenvorteil - sich nicht gegen-
seitig ausschließen. 

Diese uneinheitlichen Ergebnisse erschweren natürlich die Aufgabe, 
konkrete Gestaltungsempfehlungen abzuleiten. Dieser Aufgabe wendet 
sich der nachfolgende Abschnitt zu. 

IV. Diskussion 

Zunächst sind in bezug auf die Frage nach der Übertragbarkeit der Er-
gebnisse der für den US-Markt durchgeführten Untersuchungen (neben 
allgemeinen Unterschieden in der Organisation des Börsenhandels) zwei 
Aspekte der Gestaltung von Xetra Best zu beachten: 

• Erstens existiert in Xetra Best (anders als in den USA) ein Zwang zur 
Preisverbesserung, der Xetra Best auf den ersten Blick als für den 
Kunden günstiger erscheinen läßt. Dieser Eindruck muß jedoch relati-
viert werden. Eine Preisverbesserung ist bereits gegeben, wenn der 
dem Kunden abgerechnete Preis um einen Cent günstiger ist als der 
zeitgleich in Xetra gebotene Preis. Bei einer Aktie mit einem Preis von 
20 € entspricht die minimale Preis Verbesserung also 0,05% des Preises, 
eine bescheidene Größenordnung. Im übrigen ist diese minimale Preis-
verbesserung auch niedriger, als die im Rahmen der Payment for Order 
Flow-Vereinbarungen in den USA üblicherweise gezahlten 1 bis 3 $-
Cent. 

• Zweitens sehen die Regeln für Xetra Best vor, daß die Internalisierer 
als Liquidity-Manager zusätzliche Liquidität im Orderbuch von Xetra 
bereitzustellen haben. Ob das ausreicht, einen Ausgleich zu schaffen, 
ist jedoch fraglich, da die Anreize zu wettbewerblichem Verhalten für 
die Liquidity-Manager nicht sehr ausgeprägt sein dürften. Da die 

Kredit und Kapital 4/2002 

OPEN ACCESS | Licensed under CC BY 4.0 | https://creativecommons.org/about/cclicenses/
DOI https://doi.org/10.3790/ccm.35.4.550 | Generated on 2023-01-16 13:19:28



Internalisierung und Marktqualität: Was bringt Xetra Best? 565 

Geld-Brief-Spanne in Xetra gleichzeitig die Referenzpreise für die in-
terne Ausführung determiniert, sinkt der Gewinn aus der Internalisie-
rung, wenn bessere Preise in Xetra gestellt werden. Daher wird wohl 
die Vorgabe von Qualitätskriterien und die Überwachung ihrer Einhal-
tung erforderlich sein.18 

Insgesamt läßt sich nicht ohne weiteres beurteilen, ob nach Einführung 
von Xetra Best mit einer generellen Erhöhung der Geld-Brief-Spannen 
zu rechnen ist. Zwar gibt es plausible Argumente, die dafür sprechen, 
jedoch konnte in den USA eine solche Erhöhung der Spannen nicht 
nachgewiesen werden. Ein mögliches Szenario ist, daß sich die Spannen 
für die liquidesten Werte (vor allem die DAX-Werte) kaum verändern, 
weil hier der Wettbewerb in Xetra auch ohne die internalisierten Auf-
träge groß genug ist. Bei weniger liquiden Werten kann dagegen die 
durch die Internalisierung verursachte Verringerung der Liquidität am 
Hauptmarkt durchaus Auswirkungen auf die Geld-Brief-Spannen haben. 
Als Zwischenfazit kann damit festgehalten werden, daß zwar der Ver-
dacht besteht, die Einführung von Xetra Best (oder von anderen Syste-
men zur Internalisierung) könne zu einer Verschlechterung der Markt-
qualität führen, die „Beweislage" ist jedoch nicht eindeutig. Es stellt 
sich damit die Frage, welche Vorgehensweise aus Sicht der Marktorgani-
sation und Regulierung angebracht erscheint. 

Zunächst bieten sich zwei Extremlösungen an. Die erste besteht darin, 
Internalisierung generell zuzulassen und den Anleger selbst entscheiden 
zu lassen, wo seine Aufträge ausgeführt werden. Dies ist allerdings mit 
zwei Problemen verbunden: 

• Nach dem derzeitigen Stand entspricht eine Ausführung über Xetra 
Best einer börslichen Ausführung im Sinne des zukünftigen § 22 des 
Börsengesetzes. Aufträge können daher auch dann über Xetra Best 
ausgeführt werden, wenn der Kunde keine explizite Weisung erteilt. 

• Der einzelne Kunde, der die Wahl zwischen dem Xetra-Orderbuch und 
Ausführung über Xetra Best hat, hat wegen der Pflicht zur Preisver-
besserung einen Anreiz, Xetra Best zu wählen. Diese Entscheidung ist 
möglicherweise mit negativen externen Effekten verbunden (sie trägt 
zur Verringerung der Liquidität im Orderbuch bei), die jedoch im indi-
viduellen Entscheidungskalkül keine Berücksichtigung finden. 

18 Langfristig ist allerdings damit zu rechnen, daß die Vorgaben für die Liqui-
dity-Manager an die tatsächliche Liquiditätssituation im Xetra-Orderbuch ange-
paßt werden. 
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Aus den genannten Gründen ist nicht damit zu rechnen, daß die Aus-
übung eines Wahlrechts seitens der Kunden - selbst wenn man durch 
entsprechende Formulierung des § 22 Börsengesetz diese Wahlmöglich-
keit stärken würde - etwaige negative Konsequenzen der Einführung von 
Xetra Best vermindern wird. 

Die zweite Extremlösung ist die Verankerung eines gesetzlichen Bör-
senzwangs, wie er etwa in Frankreich besteht.19 Auch hier wäre als be-
gleitende Maßnahme eine Klarstellung in § 22 Börsengesetz dergestalt 
nötig, daß Internalisierung keine börsenmäßige Ausführung darstellt. Mit 
einem so abgesicherten Börsenzwang lassen sich natürlich alle etwaigen 
negativen Folgen der Internalisierung und allgemein der Fragmentierung 
des Auftragsstroms durch außerbörslichen Handel verhindern. Anderer-
seits stellt ein solcher Börsenzwang einen weitgehenden Eingriff in die 
Autonomie der Beteiligten dar. Zudem stärkt ein Börsenzwang die Posi-
tion existierender Handelssysteme und kann insofern ein Wettbewerbs-
hindernis darstellen, als neuen Anbietern der Markteintritt erschwert 
wird. 

Beide dargestellten Extremlösungen sind offensichtlich mit Nachteilen 
verbunden. Daher ist zu fragen, ob man die Einführung von Xetra Best 
nicht zulassen, durch begleitende Maßnahmen aber sicherstellen sollte, 
daß negative Auswirkungen auf die Marktqualität vermieden werden 
bzw. daß, wenn sie doch eintreten, schnell und wirkungsvoll gegenge-
steuert werden kann. Mit dem letztgenannten Punkt ist insbesondere die 
Forderung nach höherer Markttransparenz verbunden, die im übrigen 
auch in einem vergleichbaren Kontext von Schmidt/Schleef/Küster-
Simic (2001) erhoben wird. Im folgenden sollen fünf spezifische Forde-
rungen erhoben werden, die in die genannte Richtung weisen: 

1. Bislang ist vorgesehen, Xetra zum Referenzmarkt zu machen. Dies er-
scheint unangebracht, solange es neben Xetra noch den Frankfurter 
Parketthandel und die Regionalbörsen gibt. Man kann nicht von „best 
execution" sprechen, wenn der Kunde zwar einen besseren Preis als 
in Xetra, aber einen schlechteren Preis als an einer Regionalbörse 
erhält. Dies gilt um so mehr, als etwa die Stuttgarter Börse für Privat-
anleger ebenfalls ein Best-Price-Prinzip eingeführt hat. Daher sollte 
ein „National Best Bid or Offer" nach dem Vorbild der USA geschaf-
fen werden. Best Execution würde dann bedeuten, daß dem Kunden 
ein besserer Preis als dieser NBBO garantiert wird.20 

19 Vgl. für eine Diskussion der Vor- und Nachteile eines Börsenzwangs auch 
Baums/Segna (1998). 
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2. Die von den Internalisierern in Xetra Best eingegebenen Geld- und 
Briefpreise stehen nicht im Wettbewerb zueinander. Ein Internalisie-
rer kann also einen Auftrag intern mit einer Preisverbesserung von 
einem Cent ausführen, auch wenn ein anderer Internalisierer eine grö-
ßere Preisverbesserung anbietet. Es ist zu überlegen, dies zu verhin-
dern und dadurch Wettbewerb zwischen den Internalisierern zu schaf-
fen. Zu diesem Zweck müßte die Unbeobachtbarkeit der von den In-
ternalisierern eingegebenen Geld- und Briefpreise zumindest teilweise 
aufgehoben werden. 

3. Sollte es dazu kommen, daß Internalisierer Aufträge von anderen Insti-
tuten (den „Order Flow-Providern") kaufen, stellt sich die Frage, ob die 
dabei gezahlte Vergütung nicht dem Kunden zusteht. Über eine Pflicht 
zur Weiterleitung solcher Zahlungen an den Kunden wäre daher nach-
zudenken. Zumindest allerdings sollte dem Kunden auf seiner Abrech-
nung mitgeteilt werden, ob die beauftragte Bank bzw. der Broker eine 
Zahlung von einem Internalisierer erhalten hat und, wenn ja, wie hoch 
diese war und ob und in welcher Form (etwa durch Gebührenreduk-
tion) sie an den Kunden weitergegeben wurde. (In den USA gibt es 
solche VeröffentlichungsVorschriften, vgl. Macey/O'Hara 1997, S. 209). 

4. Nach Einführung von Xetra Best sollte von unabhängiger Seite eine 
Untersuchung durchgeführt werden, ob und inwieweit sich negative 
Auswirkungen auf die Marktqualität ergeben haben. Die Ergebnisse 
einer solchen Untersuchung müssen dann natürlich gegebenenfalls 
entsprechende Konsequenzen (z.B. bei der Formulierung der Vorga-
ben für die Liquidity-Manager) nach sich ziehen. 

5. Den Kunden müssen Informationen zur Verfügung gestellt werden, 
die ihnen eine Beurteilung der Ausführungsqualität erlauben.21 Daher 
sollten alle Institute, die Aufträge internalisieren (und zwar unabhän-
gig davon, ob sie selbst Internalisierer sind oder als „Order Flow Pro-
vider" Aufträge an einen Internalisierer weiterleiten) verpflichtet 
werden, regelmäßig und detailliert Auskunft zu geben über 
- die von den Kunden effektiv gezahlten Geld-Brief-Spannen, 
- die gewährte Preisverbesserung. 

20 Zudem wäre - wie auch in den USA - darüber nachzudenken, ob und ggf. 
wie die Tatsache, daß an den Präsenzbörsen Transaktionen zu Preisen innerhalb 
der Geld-Brief-Spanne stattfinden, berücksichtigt werden sollte. 

21 Diese Forderung nach Transparenz im Zusammenhang mit der Internalisie-
rung wird auch in einer Stellungnahme von Euronext erhoben, vgl. Euronext 
(2002). Dort wird zudem gefordert, daß der Kunde der Internalisierung ausdrück-
lich zustimmen muß. 
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Denkbar wäre etwa eine monatliche Veröffentlichung der Daten für 
alle Aktien. Diese Informationen können den Kunden auf den Internet-
Seiten der Deutschen Börse AG zugänglich gemacht werden. 

Die genannten Maßnahmen könnten geeignet sein, negative Konse-
quenzen der Einführung von Xetra Best zu vermeiden bzw. zumindest 
transparent zu machen. 

Abschließend muß auf einen wichtigen Aspekt hingewiesen werden: 
Der vorliegende Beitrag hat sich hauptsächlich mit Xetra Best beschäf-
tigt und hier vor denkbaren Nachteilen gewarnt. Es wäre jedoch ver-
fehlt, Xetra Best zu verhindern, ansonsten aber alles beim alten zu be-
lassen. Die Deutsche Börse AG hat die Initiative zu Xetra Best haupt-
sächlich deshalb ergriffen, weil ansonsten Banken eigene Systeme zur 
Internalisierung eingesetzt hätten. Die Einführung solcher Systeme wäre 
vermutlich mit deutlich größeren Auswirkungen auf die Marktqualität 
verbunden, da die Transparenz geringer wäre und es auch keine Pflicht 
zur Tätigkeit als Liquidity-Manager im Xetra-Orderbuch gegeben hätte. 
Gemessen an dieser Alternative ist Xetra Best daher durchaus ein Bei-
trag zur Verbesserung der Marktqualität. Gemessen an der aus Anleger-
sicht optimalen Marktorganisation stellt Xetra Best aber möglicherweise 
eine Verschlechterung dar, so daß eine genaue Prüfung und die Umset-
zung begleitender Maßnahmen erforderlich sind. 
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Zusammenfassung 

Internalisierung und Marktqualität: 
Was bringt Xetra Best? 

Die Deutsche Börse AG plant, im September 2002 ein als Xetra Best bezeichne-
tes System einzuführen, das es Banken und Brokern erlaubt, Aufträge von Privat-
anlegern zu internalisieren, also selbst als Gegenpartei dem Kunden gegenüber 
aufzutreten. Zudem soll die Möglichkeit geschaffen werden, daß Institute Aufträge 
ihrer Kunden (unter Umständen gegen Entgelt) an andere Institute weitergeben, 
die sie dann intern ausführen. Sowohl die Internalisierung als auch die Weiterlei-
tung bzw. der Verkauf von Aufträgen können negative Auswirkungen auf die 
Marktqualität haben. Der vorliegende Beitrag untersucht die Vor- und Nachteile 
derartiger Praktiken. Dabei wird auf Erkenntnisse aus den USA zurückgegriffen, 
wo man bereits seit längerem Erfahrungen damit gemacht hat. Es werden Gestal-
tungsempfehlungen abgeleitet, die insbesondere die Forderung nach höherer 
Transparenz und eine strengere Interpretation des Begriffs „best execution" um-
fassen. (JEL G10) 

Summary 

Internalization and Market Quality: 
An Assessment of Xetra Best 

Deutsche Borse 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 pay-
ment 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 aim at a more stringent inter-
pretation of "best execution", and at higher transparency. 

Résumé 

Internalisation et qualité du marché: 
qu'apporte le Xetra Best? 

La Deutsche Bôrse AG (Bourse allemande SA) planifie d'introduire en septem-
bre 2002 un système nommé Xetra Best qui permettra aux banques et aux cour-
tiers d'internaliser les ordres d'investisseurs privés, c'est-à-dire d'agir eux-mêmes 
comme contrepartie vis-à-vis du client. En outre, il devrait aussi être possible que 
les instituts transmettent des ordres de leurs clients (éventuellement à titre oné-
reux) à d'autres instituts qui les exécutent alors de façon interne. Autant 
l'internalisation que la transmission ou la vente d'ordres peuvent avoir des consé-
quences négatives sur la qualité du marché. Cet article analyse les avantages et les 
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inconvénients de telles pratiques. L'auteur se réfère ici à des expériences faites 
aux EU depuis longtemps. Il en déduit des recommandations qui contiennent sur-
tout l'exigence d'une plus grande transparence et d'une interprétation plus stricte 
de la notion de «best execution». 
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