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Vorwort

Die Innovationen und technischen Entwicklungen in der Informationstechnologie der letzten
Dekaden, wie Internet, mobile Telefonie oder PDA, haben nicht nur neue Geschiftsfelder im E-
Business ermoglicht, sondern auch mafigeblich die traditionellen Transmissionsprozesse im
Wertpapierhandel beeinflusst. So werden nun klassische Prozesse wie das gesamte Depot- und
Kontomanagement online abgewickelt oder der klassische Parketthandel zunehmend von elekt-
ronischen Handelssystemen abgeldst. Neue Geschiftsfelder entstehen, z.B. Mobile Trading
oder electronic-Brokerage. Diese Entwicklung bringt aber auch hohere Anforderungen beziig-
lich Sicherheit, Erweiterbarkeit, Datenaustausch und Kompatibilitit an die Systeme mit sich.
Die steigenden Bediirfnisse der Investoren hinsichtlich Sofortigkeit, Verfiigbarkeit und best-
moglichen Ausfiihrungspreis verstérken den Anspruch an die Systeme zusitzlich.

Deregulierung und Internationalisierung der Finanzmérkte steigern den Wettbewerb und erho-
hen damit den Innovationsdruck der Wertpapierborsen. So stellt der Handel mit traditionellen
Titeln bald nur noch eine Facette im Handelsgeschehen auf den Finanzmérkten dar. Die Anfor-
derungen der Marktteilnehmer beziiglich Cross-Border Trading und Settlement, Handelspro-
dukten, Handelszeiten, Handelsregeln und -funktionalititen, Marktmodellen und near-/real-time
Informationsdiensten weiten sich aus.

Auch nach dem Abklingen des ,,New-Economy*“-Hypes ist der Nutzen von elektronischen
Mirkten zur Koordination von Angebot und Nachfrage unbestritten. Dies zeigt der Erfolg von
elektronischen Marktplattformen im Bereich der Finanz- aber auch Konsumgiiter-Branche, wie
z.B. Instinet®, Eurex® oder eBay©. Das Risiko, bei der (zu) schnellen Entwicklung und Einfiih-
rung eines elektronischen Marktplatzes durch Trial and Error einen Flop zu landen und die ho-
hen Investitionen in den Sand zu setzen, ist jedoch sehr groB3. Aus diesem Grund ist es fiir die
Forschung eine Herausforderung, neue Konzepte zu entwickeln, mit denen der Erfolg des Ser-
vices ,,e-Markt* soweit wie moglich planbar gemacht und methodisch unterstiitzt werden kann.
Denn der Bedarf an innovativ gestalteten Losungen, die den individuellen Anforderungen von
Marktteilnehmern gerecht werden, ist mehr denn je gegeben — ihn moglichst gut zu erfiillen ist
kritischer Faktor fiir den Erfolg der hier betrachteten Plattformen.

Das Forschungsprojekt EFB (Electronic Financial Brokerage) wurde am Institut fiir Informati-
onswirtschaft und -management an der Universitit Karlsruhe (TH) durchgefiihrt und vom Bun-
desministerium fiir Bildung und Forschung (BMBF) gefordert , sowie von den Projektpartnern
boerse-stuttgart AG, Reuters AG und trading fair AG unterstiitzt. Im Rahmen des Projekts For-
schungsprojekts EFB wurden Fragestellungen des Erfolgs elektronischer Markte untersucht und
innovative Ideen zum ,,Engineering* neuer elektronischer Marktplattformen entwickelt und rea-
lisert. Beim ,,Market Engineering® handelt es sich um einen interdisziplindren Ansatz auf Basis
O0konomischer, informationstechnischer und rechtlicher Erkenntnisse fiir das strukturierte, sys-
tematische und theoretisch fundierte Vorgehen zur Analyse, Gestaltung, Qualitdtssicherung und
Weiterentwicklung elektronischer Mdrkte. Dass eine strukturierte Vorgehensweise bei der Ges-
taltung und Implementierung elektronischer Mérkte nicht nur sinnvoll, sondern auch notwendig
ist, zeigen die Fehlentwicklungen der letzten Jahre

Das Projekt EFB wurde Ende September 2005 erfolgreich abgeschlossen. Im Zentrum des Pro-
jekts stand die Entwicklung der Market Engineering Toolsuite meet2trade sowie die Nutzung
dieser Toolsuite zur Beantwortung okonomischer Fragestellungen rund um das Design von
elektronischen Mairkten und deren Qualitdt. Neben dem eigentlichen Client-Server basierten
Handelssystem als Systemkern wurden innovative Zusatzfunktionalititen integriert. Diese er-
moglichen die einfache und schnelle Erstellung von Mérkten mittels einer grafischen Oberfla-
che (Market Modelling Language MML) und die anschlieBende Untersuchung dieser Markte



mit Hilfe von Simulationen und Laborexperimenten (Simulationsumgebung AMASE, Experi-
mentalsystem MES).

Neben der Erstellung von meet2trade wurde diese Toolsuite im Rahmen des EFB Projektes
auch zur Gestaltung und Evaluierung verschiedener Handelsfunktionen und -verhaltens genutzt.
Dies beinhaltet beispielsweise Fragen, wie sich das Entscheidungsverhalten der Marktteilneh-
mer und der Erlds eines Verkdufers in einer einseitigen Auktion durch die Einfiihrung von Erst-
bieterrabatten verdndert. oder wie sich die Verfiligbarkeit von innovativen Ordertypen (wie z.B.
Relative oder Discretionary Orders) oder einer Bundle Trading-Funktionalitdt auf die Markt-
qualitit auswirken, um nur einige der untersuchten Fragen zu nennen.

Am Institut fiir Informationswirtschaft und -management wird auch iiber das Projekt hinausge-
hend intensiv an der wissenschaftlich fundierten Vorgehensweise bei der Gestaltung elektroni-
scher Mérkte unter dem Begriff ,,Market Engineering* gearbeitet. So wird u.a. die im Projekt
erarbeitete Handelsplattform meet2trade in diversen Projekten des Instituts eingesetzt, z.B. als
Teil der Prognosebdrse STOCCER fiir die FIFA FuBlballweltmeisterschaft 2006, oder als Platt-
form fiir den simulierten Handel von Energiekontrakten und CO,-Zertifikaten im Projekt Power
ACE. Besonders erfreulich ist das grof3e Interesse auch auf internationaler Ebene: So arbeiten
Forschergruppen in Canada (Montreal) und Australien (Sydney) mit meet2trade, um ihrerseits
Markt-Experimente und -Simulationen durchzufiihren. Erklirtes Ziel ist die gemeinsame Wei-
terentwicklung der Plattform fiir einen breiteren Anwendungskontext.

Diese Erfolge sind das Ergebnis einer fruchtbaren Zusammenarbeit mit einer Reihe von Beteilig-
ten. Zunichst gilt mein ganz besonderer Dank dem Bundesministerium fiir Bildung und For-
schung (bmb+f) als Projektforderer sowie dem Deutschen Institut fiir Luft- und Raumfahrt (DLR)
als Projekttrager und hier insbesondere Herrn Dr. Ernst (DLR), der das Projekt jederzeit mit grof3-
tem Interesse verfolgt, gefordert und unterstiitzt hat. Ohne Projektpartner aus der Praxis, der Fi-
nanzindustrie, wiren viele Fragestellungen nicht so prézise und Losungsvorschldge nicht so prak-
tikabel umgesetzt worden. Fiir ihre finanzielle, inhaltliche sowie personliche Unterstiitzung sei an
dieser Stelle der boerse-stuttgart AG, namentlich Frau Elisabeth Roegele, Herrn Andreas Willius
und Herrn Oliver Hans, Reuters, namentlich den Herren Sameeh El-Din, Stefan Ott und Thomas
Heberer, sowie der trading fair AG, hier Herrn Sven Herchenhein gedankt.

Last but not least muss der sorgfiltig bereitete Boden ,,beackert werden. Dies war nicht nur
Aufgabe, sondern in weiten Teilen des Projektes die Mission der Projektmitarbeiter — ihr uner-
midliches Engagement, ihre Kompetenz und ihre Kreativitit trugen zum grof3en Erfolg des Pro-
jektes bei. Deshalb mochte ich personlich allen Mitarbeitern der Forschungsgruppe Information
& Market Engineering des Institutes Dank sagen, die sich mit ihren Ideen und ihrem Einsatz
eingebracht haben; insbesondere aber den eigentlichen Mitarbeitern des Projektes, Clemens van
Dinther, Michael Grunenberg, Klaus Kolitz, Matthias Kunzelmann, Juho Mikio, Ilka Weber
und Henning Weltzien, fiir die sehr angenehme und &uferst fruchtbare Zusammenarbeit. Das
Ergebnis von vielen schweilltreibenden und grundlegenden Diskussionen und Arbeitssitzungen
kann sich mehr als sehen lassen — kreative Prozesse verlangen nach viel Kommunikation und
konstruktiver Auseinadersetzung — diesbeziiglich haben wir alle nicht nur viel gegeben, sondern
noch viel mehr gelernt.

Die Ergebnisse des Projektes sollen sich aber auch anderen Interessenten erschlieBen. Dazu ist
dieses Buch gedacht. Fiir Anregungen, Kritik und sonstige Hinweise sind wir jederzeit offen
und dankbar. Den Lesern wiinschen wir eine lohnende Lektiire und - hoffentlich - ein wenig
Stimulation fiir den Enthusiasmus zum Market Engineering.

Karlsruhe, im Mirz 2006 Christof Weinhardt



Grullwort der Borse Stuttgart

Die Borsenlandschaft in Deutschland unterliegt derzeit einem gewaltigen Verdnderungspro-
zess: Die Digitalisierung wichtiger Wertschopfungsprozesse und Dienstleistungen ermogli-
chen eine schnellere Auftragsausfiithrung, gesteigerte Transparenz und die raschere Einfiih-
rung neuer Produkte. Dies hat dazu gefiihrt, dass der Bereich IT zu einem entscheidenden
Wettbewerbsfaktor geworden ist. Die Borse Stuttgart war seit jeher Innovationstreiber bei der
Einfiihrung neuer und innovativer Handelssegmente. So wurde im Jahre 1999 das Handels-
segment EUWAX als Handelsplattform fiir verbriefte Derivate eroffnet. Heute ist die Borse
Stuttgart mit tiber 90.000 gelisteten verbrieften Derivaten Marktfiihrer in Europa.

Innovation ist ein duBerst wichtiger Faktor, um im Wettbewerb mit anderen Handelsplétzen
bestehen zu konnen. Die Borse Stuttgart hat sich durch die Ausrichtung auf die Bediirfnisse
privater Anleger und den Aufbau einer innovativen Segmentfamilie erfolgreich im Markt dif-
ferenzieren konnen. So wurden im Jahre 2003 zwei weitere Segmente, Bond-X fiir Anleihen
und 4-X fiir auslandische Aktien, gestartet. Gate-M, das Handelssegment flir mittelstdndische
Werte, folgte zum Jahresbeginn 2004.

Ihre klare Ausrichtung auf den Privatanleger hat die Borse Stuttgart dazu veranlasst, das Best-
Price-Prinzip als erste deutsche Borse in ithrem Regelwerk zu verankern. Zudem wurde im
Regelwerk der Borse Stuttgart die Vermeidung von Teilausfiihrungen festgeschrieben. Diese
Initiativen unterstreichen allesamt die Bedeutung, die die Borse Stuttgart einer hohen Han-
delsqualitdt beimisst.

Aus diesen Uberlegungen ergaben sich auch die Ankniipfungspunkte fiir die Zusammenarbeit
mit dem Team von Prof. Weinhardt. Uber die Jahre hat die Borse Stuttgart von der Koopera-
tion sehr profitiert, indem wichtige Impulse und Anregungen fiir eine tiefer gechende Analyse
sowie eine entsprechende Weiterentwicklung unserer Handelsqualitit gewonnen werden
konnten. Unsere Erfahrungen haben gezeigt, dass die Verkniipfung von Wissenschaft und
Praxis eine hohe Bedeutung hat. Nicht zuletzt deshalb ist fiir uns die Zusammenarbeit mit der
Universitit Karlsruhe im Rahmen des Projekts ,,Electronic Financial Brokerage* sehr wichtig.

Die dabei in unserem Hause durchgefiihrte Konferenz Market Engineering hat Experten auf
dem Gebiet des Wertpapierhandels zusammen gebracht und eine offene Diskussion um die
Bedeutung des Finanzplatzes Deutschland stimuliert. Des Weiteren hat das methodische und
wissenschaftliche Instrumentarium des Teams von Prof. Weinhardt uns bei der fundierten
Analyse und Bewertung der an der Borse Stuttgart erbrachten Marktqualitit unterstiitzt.

Vor dem Hintergrund der positiven Erfahrungen und der sehr guten Kooperation haben wir
beschlossen, die erfolgreiche Zusammenarbeit mit dem Institut fiir Informationswirtschaft und
-management fortzusetzen. Im neuen Projekt geht es um die Analyse und Gestaltung innova-
tiver Markt- und Gebiihrenmodelle. Und wir sind uns sicher, dass uns dabei das Team von
Prof. Weinhardt wieder wertvolle Impulse fiir die Weiterentwicklung des Borsenplatzes
Stuttgart liefern wird.

Stuttgart, im Marz 2006 Oliver Hans



Grullwort der Reuters AG

Reuters fordert seit vielen Jahren Innovation und herausragende wissenschaftliche Arbeiten
im Themenbereich von Trends am Kapitalmarkt und der damit verbundenen Technologien.
Mit dem Paul Julius Reuter Innovation Award pramiert Reuters jahrlich die besten und inno-
vativsten Arbeiten, deren Inhalt ebenfalls eine hohe Signifikanz fiir die Praxis haben.

Teams der Universitit Karlsruhe unter der Leitung von Herrn Prof. Dr. Christof Weinhardt
konnten bereits mehrfach fiir die hervorragende wissenschaftliche Arbeit zu innovativen Fi-
nanzmarktthemen ausgezeichnet werden.

Dieses Buch verschafft Thnen einen tiefen und praxisorientierten Einblick in die Forschung
zum Thema der Weiterentwicklung borslicher- und auBlerborslicher Handelsplattformen. Das
Thema Market Engineering elektronischer Handelsplattformen ist eines der wichtigsten und
sich am schnellsten weiterentwickelnden Themen im Bereich der Effizienz der Kapitalmarkte.

Eine Kernkompetenz von Reuters ist die Belieferung und Versorgung von globalen borslichen
und auBlerborslichen Handelsplattformen. Hierzu gehort auch der Betrieb von Handelsplatt-
formen in den Marktbereichen Anleihen, Geldmarkt und Devisen und das damit verbundene
Angebot von Liquidititspools. Die Geschwindigkeit des Wachstums von Neuemissionen und
die Vielfalt von neuen Gattungen und Finanzinstrumenten hat in den letzten flinf Jahren e-
norm zugenommen. Beispielhaft seien hier Investment-Zertifikate, Exchange Traded Funds,
Kreditderivate und Instrumente im Zusammenhang mit Commodities genannt. Mit China, In-
dien, Brasilien und dem Mittleren Osten wurden neue Kapitalmirkte mit ergdnzender Liquidi-
tit gedftnet.

Dieses zusdtzliche Angebot an global verfiigbaren Handelsinstrumenten eréffnet immer neue
Moglichkeiten der Arbitrage. Jiingste Datenbanktechnologien, Prozessorgeschwindigkeit und
Netzwerkkapazitidten ermdglichen Handelsanwendungen und Architekturen von Handelsplatt-
formen, die diesem enormen Transaktionswachstum gerecht werden konnen. Reuters sieht
hierbei eine sich beschleunigende Entwicklung hin zu elektronischem Handel, in dem der
Héndler Algorithmen vorgibt und die Risikosteuerung wahrnimmt. Eine weitere Dimension
sind die deutlich steigenden Anforderungen der Regulierung im elektronischen Handel. Pre-
trade, Post-Trade Transparenz und die Anforderungen an Best Execution, wie in der MiFID
(Markets in Financial Instruments Directive)vorgeschlagen, erweitern das Funktionsspektrum
elektronischer Handelsplattformen.

In dem Thnen vorliegenden Buch werden die Anforderungen, die an Handelsplattformen ge-
stellt werden, adressiert, empirisch umgesetzt und die generische und personalisierte Electro-
nic Brokerage Plattform 'meet2trade’ entwickelt und evaluiert. Ein hochst aktuelles Thema
wird in die Praxis iibertragen und bewertet.

Die Ergebnisse haben eine sehr hohe Relevanz und Reuters bedankt sich sehr bei dem Pro-
jektteam der Universitdt Karlsruhe, der boerse stuttgart und trading fair fiir die gute Zusam-
menarbeit und das gemeinsam Erreichte.

Frankfurt, im Mirz 2006 Axel Jester
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Motivation und Ausgangssituation 1

1 Motivation und Ausgangssituation

Elektronische Mérkte haben in den letzten Jahren insbesondere durch grofle Fortschritte im
Bereich der Informations- und Kommunikationstechnologie (IuK) zunehmen an Bedeutung
gewonnen. Einseitige Auktionen, haben inzwischen, insbesondere durch die gro3e Popularitit
der Internet-Handelsplattform Ebay, einen hohen Bekanntheitsgrad erreicht. Dariiber hinaus
entstanden aber auch ganz neue Anwendungsgebiete flir Auktionen, wie der Handel mit
Emissionszertifikaten oder Versteigerungen von Lizenzen durch den Staat. So wurden z. B.
die UMTS-Lizenzen in Deutschland und vielen anderen europédischen Lindern meistbietend
versteigert.

Mit der zunehmenden Verbreitung elektronischer Handelssysteme hat aber auch ein neues
Zeitalter im Handel mit Finanzwerten begonnen. Getrieben durch die technischen Fortschritte
aber auch durch 6konomische Ereignisse gerieten die Wertpapiermérkte zunehmend in den
Fokus der breiten Offentlichkeit. So ermdglichen inzwischen zahlreiche so genannte Online
Broker jedem interessierten Anleger einfachen und kostengiinstigen Zugang zu den Kapital-
mérkten. Die Ereignisse rund um die Entstehung und den Niedergang des neuen Markts im
Zuge des Internet Booms haben die Anlagemdglichkeiten an Wertpapiermérkten einem Grof3-
teil der Bevolkerung nahe gebracht. Dariiber hinaus sorgten aber auch ein ldngerfristig niedri-
ges Zinsniveau und die zunehmende Notwendigkeit privater Altersvorsorge fiir eine nachhal-
tige Belebung des Interesses am Wertpapierhandel. Im Zuge globaler Entwicklungen, wie der
Internationalisierung der Kapitalstrome, finden mit den privaten Investoren nicht nur weitere
Gruppen zunehmendes Interesse an einem Engagement auf den Wertpapiermirkten, es ent-
steht auch eine Vielzahl neuer und teilweise spezifischer Moglichkeiten fiir den Handel von
Wertpapieren ([GeRa94; HoRu97]).

Gemeinsamkeit dieser Ansétze ist der umfassende Einsatz der [uK — es handelt sich um weit-
gehend elektronische Mérkte, denen in der Praxis und Wissenschaft grof3es Potenzial zuge-
sprochen wird. Unternehmen, die Mirkte anbieten (Marktbetreiber), stehen vor der Heraus-
forderung, im zunehmenden Wettbewerb zu bestehen. Um im Konkurrenzkampf bestehen zu
konnen, sind die Anbieter elektronischer Marktplidtze wie Ebay oder die Deutsche Borse AG-
gezwungen, [hre Mérkte immer weiter zu verbessern. So wurden in den letzten Jahren bei vie-
len Borsen Best-Price Mechanismen eingefiihrt, zum Beispiel XETRA Best bei der Deutschen
Borse AG.

Um eine signifikante Verbesserung der Mérkte zu erreichen, ist es notig, die individuellen
Anspriiche und Wiinsche der Marktteilnehmer zu kennen und umzusetzen. Obwohl viele die-
ser Anforderungen der Teilnehmer an die Handelsregeln identifiziert sind, existiert kein
Marktmodell, das gleichzeitig die Anforderungen verschiedener Investorengruppen in hohem
Male erfiillt. Die - in der Praxis zu beobachtende - stetige Weiterentwicklung der borslichen
Handelsfunktionalititen und im Besonderen die Existenz von Over-the-Counter (OTC) Mark-
ten zeigen dariiber hinaus, dass trotz der anhaltenden Konsolidierungsphase im Wertpapier-
handel ein hoher Bedarf flir neue und innovative Marktmodelle besteht. Das Angebot einer
Vielzahl unterschiedlicher Marktmodelle mit heterogener Funktionalitét ist allerdings prob-
lematisch, da die Liquiditit der einzelnen Marktplitze aufgrund der Verteilung des insgesamt
zur Verfiigung stehenden Auftragsvolumens sinkt. Als Folge hiervon nimmt die Qualitét der
sich ergebenden Preise ab; aber auch die Ausfiihrungsgeschwindigkeit wird voraussichtlich
sinken. Durch das Sinken der Ordermenge pro Handelsplatz werden weiterhin die expliziten
Transaktionskosten pro Order auf dem entsprechenden Marktplatz steigen, da der Anteil der
Fixkosten des Handelsplatzes auf weniger Transaktionen umgelegt werden muss.
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Aufgrund des hohen Wettbewerbsdrucks werden sich ausschlieflich diejenigen elektroni-
schen Wertpapiermérkte etablieren, die innovative Handelsfunktionalititen bereitstellen und
gleichzeitig einer Separation der Liquiditdt entgegenwirken. Um die (sich im Zeitverlauf ver-
dndernden) heterogenen Investorenpriferenzen ,,perfekt™ erfiillen zu kdonnen, besteht eine be-
sondere Herausforderung des Marktdesigns in der Konzeption von Mirkten, die eine flexible
Parametrisierung der Handelsregeln durch die auf ihnen agierenden Investoren erlauben.

1.1 Aufgabenstellung des Projekts Electronic Financial Brokerage

Vor dem Hintergrund der skizzierten Problemstellung besteht das Ziel des Projekts Electro-
nic-Financial-Brokerage (EFB) in der 6konomisch fundierten Konzeption, Entwicklung und
prototypischen Implementierung einer generischen, personalisierten Handelsplattform fiir das
borsliche und auBlerborsliche Electronic Brokerage unter Nutzung innovativer Informations-
technologien. Das Kooperationsprojekt EFB wurde mit Mitteln des Bundesministeriums fiir
Bildung und Forschung (bmb-+f) unter dem Forderkennzeichen 01HWO0148 gefordert und von
den Projektpartnern bmb+f, boerse-stuttgart AG, Reuters AG, trading fair AG and Institut fiir
Informationswirtschaft und -management an der Universitit (TH) kofinanziert.'

Die Generik der in dem Projekt zu entwickelnden Handelsplattform fiir das borsliche und au-
Berborsliche Electronic-Brokerage zielt vor allem auf drei Ebenen ab:

1. Die Plattform umfasst mehrere Marktmodelle und lésst ,,dynamische* Marktmodelle zu’?
Zusétzlich werden den Handelsteilnehmern eine Reihe innovativer Handelsfunktionalitdten
zur Verfiigung gestellt.

2. Die Menge und Art der auf der Plattform gehandelten Finanztitel soll ohne groBen Auf-
wand erweiterbar sein — spéter auch auf weitere standardisierte Produkte wie z. B. Strom
und Gas.

3. Die Kanéle und Schnittstellen fiir den Zugang zu den Handelsfunktionalititen sowie die
Moglichkeiten der Integration weiterer Handelsplattformen sollen vielseitig und ebenso
erweiterbar sein. Durch die Moglichkeit der Personalisierung wird dem Marktteilnehmer
eine variable Plattform bereitgestellt, die ihm - in Abhéngigkeit seiner situativen Préferen-
zen und Kompetenzen - flexible Handelsmoglichkeiten bietet.’

Mit dem Konzept der generischen, personalisierten Plattform speziell fiir das Electronic-
Brokerage wird zum einen den gednderten Bediirfnissen der privaten und professionellen In-
vestoren in den aktuellen Finanzmérkten Rechnung getragen. Zum anderen wird so die Vor-
aussetzung geschaffen, dass diese (Teil-)Mérkte zusammenwachsen und durch innovative
Funktionalititen attraktiver werden. Durch die nationale und internationale Integration dhnli-
cher Mirkte wird zusétzliche Liquiditdt gewonnen. Im Ergebnis stellt dies einen wesentlichen

Die Verantwortung fiir den Inhalt dieser Verdffentlichung liegt bei den Autoren.

Die Ausgestaltung des Marktmodells determiniert die den Handelsteilnehmern fiir die Ordererteilung, das Or-
derrouting, den Geschiftsabschluss sowie zu Informationszwecken angebotene Funktionalitit eines Handels-
platzes. Unter einem Marktmodell wird im Folgenden die ,,Gesamtheit der konkreten Auspridgungen der
Strukturmerkmale einer Marktstruktur im borslichen (borsliches Marktmodell) oder aulerborslichen Wertpa-
pierhandel (auBerborsliches Marktmodell)* verstanden; als ,,dynamisches* Marktmodell wird ein Regelwerk
der Orderzusammenfithrung und Preisfindung bezeichnet, das mehrere alternative Auspragungen von Struk-
turmerkmalen bereitstellt und es den Marktteilnehmern ermoglicht, individuell und transaktionsspezifisch ein
Marktmodell auszuwéhlen (vgl. [Gomb00]).

> Vgl u. a. [GrSc99]



Motivation und Ausgangssituation 3

Beitrag zur Stirkung des Finanzplatzes Deutschland sowohl auf europdischer als auch auf
globaler Ebene dar.

1.2 Projektablauf und Organisationsstruktur

Zur Durchfithrung des Projekts hatte sich urspriinglich ein Kooperationsnetzwerk von vier
Partnern zusammengefunden, deren Mitglieder der Lehrstuhl fiir Informationsbetriebswirt-
schaftslehre (IW) der Universitdt Karlsruhe (TH), die Brokat Infosystems AG, die ConSors
Discount-Broker AG und die Reuters AG waren. Nach dem Ausscheiden der Brokat Infosys-
tems AG, die zu den international fiihrenden Anbietern von e-Business Losungen zdhlte, und
der ConSors Discount-Broker AG, dem damals grofiten Online-Broker Deutschlands fiir
Wertpapiergeschifte, ist es gelungen, mit der Borse Stuttgart AG und der trading fair AG
zwel neue Partner fiir das Projekt zu gewinnen. Die Borse Stuttgart, als zweitgroBte Borse
Deutschlands, verfiigt iber Erfahrung und Kompetenz als Marktbetreiber und hat sich auf den
Handel derivater Finanzprodukte spezialisiert. Die trading fair AG besitzt umfangreiches
Wissen im Software Engineering und ist zugleich Technologielieferant fiir das Electronic-
Banking und Brokerage.

Durch das Kooperationsnetzwerk konnten im Projektverlauf heterogene, interdisziplinére
Wissensbereiche zusammengefiihrt werden, was die Realisierung starker Synergiepotenziale
ermoglichte. Die individuellen Kompetenzen aller Partner im Informations- und Finanzdienst-
leistungssektor, dienten dariiber hinaus einem effektiven Wissenstransfer und halfen, die rele-
vanten Projektaufgaben optimal zu l6sen und umzusetzen.

Das Projektteam unter der Leitung von Herrn Prof. Dr. Christof Weinhardt bestand aus sechs

wissenschaftlichen Mitarbeitern aus den Fachbereichen Betriebswirtschaft, Informatik, Ma-

thematik und Wirtschaftsingenieurwesen. Das folgende Schaubild zeigt die Organisations-
Projektteam

struktur des Projektes:

boerse-stuttgart REUTERS B trading i

Wissen wo man handelt making markets maove

'\\rmxuq

WIRTSCHAFT

Abbildung 1: Organisationsstruktur des Projekts

Aus einer okonomischen Perspektive standen die Identifikation von bedeutenden Investoren-
gruppen sowie deren Anforderungen an borsliche und auBerborsliche Handelssysteme im
Fordergrund der ersten Projektphase. Da kein Marktmodell die heterogenen Investorenpréfe-
renzen in hohem Malle erfiillen kann, wurden Konzepte innovativer Handelsregeln, entwi-
ckelt. Dazu gehort beispielsweise die Moglichkeit fiir einen Handelsteilnehmer, seine Order
nicht nur in einen Markt zu stellen, sondern sie in mehrere Markte — mit moglicherweise vol-
lig unterschiedlichen Marktmechanismen — gleichzeitig einzubringen. Dieses Konzept der so-
genannten kaskadierend dynamischen Marktmodelle (KDMM) wird in Abschnitt 2.2.1 ndher
erlautert. Um desweiteren die Erstellung von derartigen Mérkten zu erleichtern, wurde ein
»,Marktkonfigurationssystem* konzipiert, das die Integration verschiedener Handelsformen
und -regeln zuldsst. Dieses Marktkonfigurationssystem basiert auf einer Marktmodellierungs-
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sprache (Market Modelling Language — MML, vgl. Abschnitt 3.3), welche die systemische
Umsetzung der Verhandlungs- und Kommunikationsprozesse in elektronischen Markten un-
terstiitzt. Aus technischer Perspektive wurden addquate Hardware flir den Betrieb des Proto-
typs sowie Tools fiir das Software Engineering ausgewihlt. Das Ergebnis der ersten Projekt-
phase besteht in einem Pflichtenheft fiir die generische und personalisierte Wertpapierhan-
delsplattform meet2trade.

Der Fokus der zweiten Projektphase lag auf der Realisierung des zuvor erstellten Pflichten-
hefts. Die Realisierung verfolgt zwei zentrale Zielsetzungen: Zum einen wurde der Beweis
der Umsetzbarkeit und Praktikabilitdt der entwickelten Konzepte (z. B. KDMM, MML) er-
bracht. Zum anderen fungierte der entwickelte Prototyp meet2trade als Implementierungsba-
sis fiir die Durchfiihrung wirtschaftswissenschaftlicher Experimente und Simulationen.
Gleichzeitig wurde in einem iterativen Prozess die Weiterentwicklung des generischen Basis-
und Experimentalsystems sowie die Gestaltung von parallelen und sequentiellen Marktme-
chanismen (KDMM) vorangetrieben.

In der dritten Phase wurden die Ergebnisse aus den ersten beiden Projektphasen dazu genutzt,
um elaborierte wirtschaftswissenschafte Simulationen sowie Experimente durchzufiihren.
Dies ermoglichte die Ableitung innovativer Forschungsergebnisse zu zahlreichen Fragen des
Marktdesigns. Gleichzeitig wurde aus technischer Sicht der Prototyp zu einer ausgereiften,
generischen und personalisierten Electronic Brokerage Plattform weiterentwickelt. Die fol-
gende Grafik visualisiert den Projektablauf:
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Abbildung 2: Ablauf des Projektes
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2 Market Engineering als Untersuchungsmethodik

Gegenstand dieses Kapitels ist zum einem die Darstellung des Forschungsansatzes des Market
Engineering, der dem Projekt als theoretische Fundierung zur Ableitung der Forschungser-
gebnisse diente (Abschnitt 2.1). Zum anderen enthdlt der Abschnitt 2.2 die Motivationen fiir
die entwickelten Funktionalititen sowie die Forschungsergebnisse.

2.1 Market Design matters - Der Ansatz des Market Engineering

Der folgende Abschnitt basiert auf: Weinhardt, C.; Holtmann, C.; Neumann, D.: Market En-
gineering, in: Wirtschaftsinformatik, 45 (2003), Nr. 6, S. 635 — 640 ([WeHo03])

2.1.1 Begriff des Market Engineering

Elektronische Mérkte nehmen bei der Lenkung von Finanz-, Giiter- und Dienstleistungsstro-
men eine zunehmend bedeutende Stellung ein, wenngleich die aktuellen Meldungen in den
Medien diesen Eindruck auch nicht mehr so deutlich vermitteln wie zu Zeiten des Internet-
Booms. Ob bei der Einmalallokation von Bandbreiten im Fall der UMTS-
Lizenzversteigerung, in der zwischenbetrieblichen Koordination im Supply-Chain-
Management, beim Handel von Wertpapieren oder Emissionszertifikaten, bei der unterneh-
mensinternen Eigenkapitalallokation — iiberall ist ein verstdrkter Einsatz von auf Informati-
ons- und Kommunikationstechnologie (IuK) basierenden Mérkten zu beobachten.

Wie die genannten Beispiele, bediirfen alle elektronischen Mirkte, also solche, die mindes-
tens einen Teil der marktlichen Transaktion elektronisch unterstiitzen [Schm93], einer be-
wussten Gestaltung. Fiir den jeweiligen Markt werden die Spielregeln, d. h. die Transakti-
onsmdglichkeiten der Marktteilnehmer, definiert und als Software implementiert. Market En-
gineering widmet sich eben dieser Gestaltung und der Weiterentwicklung von elektronischen
Mairkten und bezieht sich insbesondere auf die Art und Weise, wie Angebot und Nachfrage in
Transaktionen zusammengefiihrt und abgewickelt werden, sowie auf die Umsetzung in tech-
nische Infrastrukturen. In den meisten Féllen wird diese Gestaltungs- und Umsetzungsaufgabe
zwar vom Marktbetreiber wahrgenommen, doch wird sie regelmifig von den Anforderungen
vielfaltiger Anspruchsgruppen beeinflusst. Hierbei sind u. a. die Handelsteilnehmer als Kun-
den, die staatlichen Regulatoren, die Lieferanten komplementirer Dienstleistungen, wie z. B.
Zahlung oder Transport, zu nennen. Je nach Rolle und Bedeutung flieBen die Anforderungen
dieser Stakeholder an den Markt in dessen Gestaltung ein.

Einige Beispiele sollen dies erldutern: Handelsteilnehmer fordern einen mdglichst kosten-
giinstigen Handel, der aber jeweils unterschiedlichen Handelsgewohnheiten beziiglich gehan-
delter Produkte, Handelshdufigkeit, Volumina oder Zeitndhe der Abwicklung Rechnung tra-
gen muss. Staatliche Institutionen setzen Rahmenbedingungen, die im Wesentlichen einen fai-
ren Handel gewihrleisten sollen. Lieferanten ergédnzender Dienstleistungen fordern besondere
Freirdume und Mitspracherechte, um fiir die eigene Leistung entsprechende Entlohnung zu
erhalten. Der Marktveranstalter selbst ist an seinem eigenen Fortbestand und somit einem
mindestens kostendeckenden Betreiben des Markts interessiert. Schon diese Beispiele zeigen,
dass es sich um vielfiltige, heterogene Anforderungen handelt, denen eine Vielzahl an Struk-
turparametern als ,,Stellschrauben der Marktgestaltung gegeniibersteht.
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Beispiele fiir gingige Strukturparameter sind:

e Der Zugang zum Markt, der fiir alle Personen offen oder auf ausgewéhlte reduziert sein
kann.

e Der Zeitpunkt, an dem Handelsinformationen an die Marktteilnehmer weitergeleitet wer-
den. So konnen diese Informationen sofort, zeitverzogert oder nur fiir spezielle Teilneh-
mer in unterschiedlicher Granularitit bereitgestellt werden.

e Die Preisfindung: Verhandlungsprozesse konnen iiber verschiedene Produkteigenschaften
ermOglicht oder auf ein einzelnes Attribut beschriankt werden.

e Das Gebiihrenmodell: Es kann ein einheitliches Gebiihrenmodell fiir alle Teilnehmer exis-
tieren, oder durch die Existenz mehrerer Gebithrenmodelle eine Preisdifferenzierung fiir
die einzelnen (Transaktions-)Dienstleistungen und Teilnehmer realisiert werden.

Aufgrund der heterogenen Anforderungen der Anspruchsgruppen an die Marktgestaltung und
der vielfiltigen Strukturparameter, mit denen im Wesentlichen die Handelsregeln justiert
werden konnen, ist die Komplexitit des Gestaltungs- und Weiterentwicklungsprozesses sehr
hoch — Market Engineering alles andere als trivial [NeHo002].

Wo etablierte Theorien aufgrund der hohen Komplexitit an Grenzen stoflen, konnen ingeni-
eurwissenschaftliche Techniken helfen, weitere Hinweise und Werkzeuge fiir die Gestaltung
von elektronischen Mérkten zu bieten. In der jiingeren 6konomischen Literatur wird auf die
zunehmende Bedeutung von o6konomischem Simulationen als ,,Pendant des technischen
Windkanals“ [ArLe02] ; [Roth02] verwiesen. Experimente, wie sie in den Naturwissenschaf-
ten dazu dienen, isoliert (z. B. physikalische) Phdnomene zu analysieren, werden auch in der
Okonomie angewandt, um so in einer kontrollierten Umgebung dkonomische Zusammenhin-
ge zu eruieren und zu evaluieren. In diesem Sinne bezeichnet Market Engineering das syste-
matische und theoretisch fundierte Vorgehen zur Analyse, Gestaltung, Einfithrung, Qualitits-
sicherung und Weiterentwicklung elektronischer Mérkte sowie ihrer rechtlichen Rahmenbe-
dingungen auf Basis einer integrierten Sicht von Mikrostruktur, Infrastruktur, Businessstruk-
tur.

Der diesjihrige Okonomie-Nobelpreistriger Vernon Smith weist auf diesen Begriff bereits in
seinen fritheren Arbeiten hin und steht damit stellvertretend fiir eine Reihe renommierter Wis-
senschaftler, die den Forschungs- und Gestaltungsgegenstand Markt mit ingenieurwissen-
schaftlichen Ansdtzen und Verfahren in Verbindung bringen [McRa93] ;[Roth02].

2.1.2 Herausforderung des Market Engineering

Grundlage des Market Engineering ist die Strukturierung des Problembereichs. Der Market
Engineer identifiziert und analysiert die Strukturparameter fiir eine zielgerichtete Gestaltung
und Weiterentwicklung von elektronischen Mérkten mit dem Ziel, eine gewisse Marktqualitit
zu erzielen. Gestaltungsempfehlungen setzen dediziertes Wissen iiber Mittel-Ziel-Beziehung
voraus. Fiir das Market Engineering erfordert dies fundierte Kenntnis {iber den Zusammen-
hang zwischen Auspragungen der Marktstruktur — verstanden als Summe aller Strukturpara-
meter flir die Gestaltung —, dem jeweiligen Marktergebnis und der daraus resultierenden
Marktqualitit.*

Anders als im Engineering traditioneller Produkte kann der Market Engineer die Qualitét des
Produkts ,,Marktplatz* nicht abschlieBend definieren. Er kann sie lediglich mittelbar beein-

* Im vorliegenden Text werden die Begriffe Marktstruktur, Marktmodell und Mikrostruktur synonym ge-
braucht.
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flussen, indem er versucht, die Strukturparameter so zu konfigurieren, dass das individuelle
Verhalten der Teilnehmer hinsichtlich der angestrebten Marktqualitdt zieltragend ist. Dies
macht die Aufgabe des Market Engineer so schwierig, da zu der oben bereits angesprochenen
Komplexitit noch die Unsicherheit des Verhaltens der Marktteilnehmer hinzukommt. Mit an-
deren Worten definiert der Market Engineer mit der Marktstruktur Art und Umfang seiner
Dienstleistung und legt Anreizstrukturen fiir die Marktteilnehmer fest. Fiir die resultierende
Allokation und das daraus entstehende Marktergebnis (z.B. Preise) bzw. die Marktqualitt ist
das Verhalten der Marktteilnehmer, die als exogene Faktoren in die Dienstleistungserstellung
einbezogen sind, verantwortlich.

Das Auktionssystem eBay kann hier zur Illustration dienen:

Der Marktbetreiber hat in diesem Fall eine Verdnderung des Strukturparameters
., Preisfindungsverfahren* vorgenommen und damit den Anforderungen spezieller
Kdufer entsprochen. Dabei ist das neue Regelwerk so gestaltet, dass auch die ent-
sprechenden Verkdufer zu ihrem Recht kommen (konnen):

Die Einfiihrung einer ,,Sofort-Kaufen Option* als Ergdnzung des Standardaukti-
onsverfahrens ermoglicht denjenigen Kdufern, die ein Produkt moglichst schnell
erwerben wollen, den sofortigen Kauf und damit den Verzicht auf den zeitintensi-
veren Auktionsprozess. Dem Verkdufer wird die Moglichkeit gewdhrt, fiir den So-
fortverkauf einen hoheren Festpreis als den Auktionsmindestpreis zu verlangen.
Damit kann er sich fiir die entgangene Preissteigerungschance des kompetitiven
Bietprozesses zwischen den Kdufern entschddigen lassen.
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Abbildung 2: Screenshot Ebay

Das Verhalten der Verkdufer muss allerdings teilweise verwundern, weil die Ver-
kdufer — wie Abbildung 2 beispielhaft zeigt — keinesfalls immer héhere Werte fiir
den Sofort-Kaufen Festpreis als fiir das Auktionsmindestgebot festsetzen, wie es
rational wdre. Eine mogliche Erklirung dafiir liegt im mangelnden Verstdndnis
des Verfahrens auf Seiten der Verkdufer. Das Bietverhalten der Verkdufer weicht
von dem unterstellten rationalen Verhalten ab — damit ist es unwahrscheinlich,
dass sich auf Basis der Annahme rationalen Verhaltens prognostizierte Ergebnis-
se einstellen.

Aus abstrakter Sicht macht Abbildung 3, die sich am Bezugsrahmen von Smith [Smit02] ori-
entiert, den Zusammenhang zwischen Marktstruktur, -verhalten und -ergebnis deutlich: Das
regulatorische, sozio-60konomische und technische Umfeld eines Markts bildet die Basis fiir
die Gestaltung von Handelsobjekt (Wie wird ein Produkt handelbar gemacht?) und Handels-
dienstleistungen (Welche Funktionalitdten wird den Teilnehmern bereitgestellt?). Die Markt-
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struktur beeinflusst, wie oben gezeigt, das Verhalten der Teilnehmer, das dann zu einem kon-
kreten Marktergebnis fiihrt. Der Market Engineer versucht demnach, die Spielregeln des
Markts so festzulegen, dass das von ihm antizipierte Verhalten der Marktteilnehmer ge-
wiinschte Marktergebnisse hervorbringt. Es besteht also ein nur mittelbarer Zusammenhang
zwischen Marktstruktur und Marktergebnis, das wiederum durch den Abgleich mit dem Um-
feld hinsichtlich seiner Qualitdt zu bewerten ist (siche Abbildung 3).

I
Marktergebnis

(z.B. Allokation und Preise)

Verhalten der Teilnehmer

Institution

v

Uberwachungs- und Markt(iualltat

Sanktionsregeln
Mikro- Infra- Business-
struktur | struktur | struktur

Transaktionsobjekt

/\

Umfeld

Abbildung 3: Bezugsrahmen fiir das Market Engineering

Bei den Parametern zur Definition der Marktstruktur handelt es sich im Verstindnis von
Smith vereinfacht gesprochen um eine Menge von Regeln. Diese definieren, ,,was, wann und
mit wem* ein Marktteilnehmer kommunizieren kann, um Informationen z. B. in der Form von
Geboten auszutauschen. Der urspriingliche Bezugsrahmen von Smith, der auf das traditionelle
Verstindnis des Markt-Design-Begriffes und damit die Gestaltung der Elemente der Markt-
Mikrostruktur reduziert ist, wird im Market Engineering erweitert. Zusétzlich zum ,,wer, was,
wann und mit wem® (Mikrostruktur) werden auch Strukturparameter zur Justierung der
Kommunikationsmoéglichkeiten (/nfrastruktur) sowie der Hohe der fiir die Zulassung zur oder
Durchfiihrung der Kommunikation erhobenen Gebiihren und Entgelte (Businessstruktur) er-
fasst. Diese Klassifikation in Mikro-, Infra- und Business-Struktur deckt sich weitgehend mit
dem Ursprung der jeweiligen Strukturparameter in einzelnen Disziplinen, wie der VWL, In-
formatik oder BWL. In den unterschiedlichen wissenschaftlichen Disziplinen haben sich viel-
faltige Aspekte herausgebildet, die als das Marktergebnis beeinflussend und gestaltbar ange-
sehen werden. Sie sind daher als Strukturparameter im Sinne des Market Engineering zu in-
terpretieren.

Da eine vollstindige Enumeration aller Strukturparameter nicht moglich ist und auch nicht
sein wird, ermoglicht das Framework des Market Engineering weiterhin (partialanalytische)
Vorgehensweisen innerhalb einzelner Theorierichtungen. Es bietet vor allem aber auch die
Moglichkeit zur integrierten Betrachtung, die zur Schaffung nachhaltig erfolgreicher Markt-
strukturen unerldsslich ist.
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2.1.3 Stand der Entwicklung

Wie oben erwihnt, widmet sich eine Vielzahl von Disziplinen der Gestaltung (elektronischer)
Mirkte und liefert damit die Grundlage und Beitrdge zum Market Engineering. Die volkswirt-
schaftlich geprigte Theorie des Mechanismus Design stellt ein Instrumentarium fiir die Ges-
taltung von Regelwerken im Hinblick auf Anreize fiir die Marktteilnehmer zur Verfligung.
Dabei werden zwei zentrale Forschungslinien unterschieden: Unter dem Stichwort optimale
Mechanismen bzw. Auktionen werden jene analysiert, die die erwarteten Erlose der Verkaufer
maximieren [Myer81]. Effiziente Mechanismen hingegen fokussieren die Wohlfahrtsmaxi-
mierung, d. h. die Maximierung der Summe aller individuellen Nutzen [Grov73] ; [Vick61].
Letztere sind insbesondere bei kombinatorischen oder multidimensionalen Problemen hiufig
sehr rechenintensiv und deshalb hiufig Gegenstand des Operations Research (OR). Die resul-
tierenden Theorien werden mit Hilfe von Experimenten und Simulationen auf ihre Validitét
hin gepriift [Smit82]; [Roth02].

Die vom OR geprigte Theorie des rechnergestiitzten Mechanismus Design versucht, durch
meist iterative Rechenverfahren die Effizienzeigenschaften von Mirkten zumindest approxi-
mativ zu gewihrleisten [Park01]. Dabei kommen héufig numerische Verfahren zur Evaluie-
rung zum Einsatz. Aktuelle Ansdtze versuchen dariiber hinaus, mit Hilfe co-evolutionirer,
genetischer Programmierung, diese Mechanismen automatisch generieren zu lassen. An die-
sem Beispiel wird besonders deutlich, dass sich zum einen Volkswirtschaftslehre, OR und In-
formatik bereits intensiv dem Design von Mérkten annehmen und Methoden fiir die Evaluie-
rung entwickeln, und zum anderen, dass dazu eine integrierte Sicht dieser Disziplinen drin-
gend notwendig ist.

Der Bereich der informationstechnischen Betrachtung von Mirkten stellt sich sehr heterogen
dar. Eine aktuelle Forschungsrichtung bezieht sich auf den technischen Einsatz von verteilten
Strukturen, die etwa auf dem Konzept von P2P-Architekturen oder Multi-Agenten-Systemen
beruhen. Fragen der Selbstorganisation in Netzen verdienen in diesem Zusammenhang eine
besondere Beachtung. Besonders hier spielen grundsitzliche Probleme der Sicherheit, Ska-
lierbarkeit, der Kommunikationskandle und der Modellierung eine wichtige Rolle. Abstrakt
gesehen, geht es bei diesen Aspekten vor allem um die Erreichbarkeit der Teilnehmer sowie
deren Akzeptanz und Vertrauen in die jeweils genutzten Medien und technischen Plattformen.
Ahnlich wie Forscher aus dem Bereich des OR beschiftigen sich Informatiker hiiufig mit Fra-
gen der Berechenbarkeit und Komplexitdt des Allokationsproblems [CoSa02].

Aus diesen unterschiedlichen Betrachtungsweisen wird deutlich, dass ein elektronischer
Markt gleichzeitig Ressourcenallokationsmechanismus [Haye45] und vernetztes Informati-
onssystem [Bako91] ist. Netze und daraus resultierende Netzwerkeffekte bilden die Schnitt-
stelle zwischen Informatik und Wirtschaftswissenschaften und finden besondere Betrachtung
in der Informationsékonomie. Wahrend die Informatik die technische Grundlage einer Inter-
aktion iiber Netze legt, leitet die Informationsdkonomie ab, unter welchen Bedingungen
Netzwerke nachhaltig bestehen konnen [KaSh85].

Aus betriebswirtschaftlicher Sicht spielen die strategische Ausrichtung und organisatorische
Aufstellung in Hinblick auf Corporate Governance und die Gestaltung von Erlosmodellen der
Betreiber elektronischer Mérkte eine zentrale Rolle. Die strategische Ausrichtung befasst sich
mit der Positionierung des Betreibers bzgl. Produktprogramm und Zielkundengruppen. Dabei
ist die jeweilige organisatorische Aufstellung des Betreibers entscheidend, die sich im Spekt-
rum zwischen Verein und notierter Aktiengesellschaft bewegt. Diese Aufstellung ist nicht nur
fiir die exakte Verteilung der Entscheidungs- und Verfiigungsrechte (Corporate-Governance)
zwischen den Anspruchsgruppen und damit deren Einfluss auf die Gestaltung des konkreten
Regelwerks ausschlaggebend, sondern auch fiir die Ausrichtung des Betreibers zwischen Kos-
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tendeckung und Gewinnorientierung. Da z. B. Gebiihren und deren Hohe die Anreizschemata
fiir die Kunden grundsitzlich beeinflussen, ist eine integrierte Analyse mit dem Regelwerk
der Orderzusammenfiihrung notwendig. Insbesondere am Beispiel der Privatisierung von
Borsen werden Interessenkonflikte zwischen Kundengruppen, die iiber unterschiedliche Ein-
flussmoglichkeiten verfiigen, diskutiert [Dino99].

All diese Aspekte von Mérkten konnen jedoch nicht vollkommen frei gestaltet werden; die
rechtlichen Rahmenbedingungen spielen eine zentrale Rolle. Der Gesetzgeber mit seinen Re-
gulierungsbehorden ist hier ein weiterer wichtiger Akteur, der die konkrete Ausgestaltung von
Mairkten maligeblich beeinflusst. Mit zunehmender Globalisierung ist diese indirekte Form
der Marktgestaltung eine Regulierungsaufgabe im internationalen Kontext. Die aktuelle poli-
tische Diskussion insbesondere beziiglich Finanz-, Telekommunikations- und Strommaérkten
zeigt dies deutlich. In diesem interdisziplindren Umfeld untersucht das Market Engineering
die Parameter der Marktstruktur und deren Wirkung auf die gewiinschten Ziele. Methoden
aus den beteiligten Disziplinen werden in einem integrierten Prozess zusammengefiihrt und
informationstechnisch unterstiitzt.

2.1.4 Methodik und Werkzeuge

Der Prozess der Marktgestaltung folgt in Theorie und Praxis meist einfachem Trial-and-Error.
Bisher hat sich noch kein einheitlich strukturiertes Vorgehen der Marktgestaltung etabliert.
Durch die geringe Standardisierung des Gestaltungsprozesses ist die Marktgestaltung dufBerst
wissensintensiv, fehleranfallig und durch Werkzeuge kaum unterstiitzt.

Eine klare Prozessdefinition im Market Engineering verspricht Abhilfe. Sie hat das Ziel, auf
Basis fachiibergreifenden Wissens und mit Hilfe geeigneter Methoden und Werkzeuge, eine
moglichst nachhaltige Ausgangslosung sicherzustellen und deren kontinuierliche Weiterent-
wicklung zu unterstiitzen. Die Prozessdefinition beriicksichtigt obige Themengebiete, indem
die soziookonomischen, technischen und rechtlichen Umfeldbedingungen und die Interessen
aller Anspruchsgruppen und insbesondere der Kunden umfassend evaluiert werden, bevor ei-
ne Definition der Marktstruktur erfolgt. Die Kenntnis der konkreten Anforderungen ermog-
licht eine angemessene Festlegung der Regeln, die Transaktionsobjekt und -prozess definieren
und Fehlverhalten sanktionieren [StWe03].

Diese Regeln werden dann als eine konkrete Marktstruktur implementiert, wobei die Effekte
in und zwischen den oben beschriebenen Strukturbereichen ex ante weitgehend berticksichtigt
werden. Die Anreizwirkung des Regelwerkes auf das spitere Verhalten der Teilnehmer wird
abgeschitzt. Da konkrete Anreizwirkungen von den antizipierten abweichen kdnnen, werden
sie empirisch anhand von Experimenten und Simulationen iiberpriift. Informationstechnische
Systeme durchlaufen Tests, bevor der elektronische Markt zum Einsatz kommt. Zudem kon-
nen den Teilnehmern — etwa im Rahmen von Pilotanwendungen oder Planspielen — die Mog-
lichkeiten, Auswirkungen und Grenzen ihrer Handlungsmdglichkeiten erlebbar gemacht wer-
den.

Abbildung 4 illustriert das typische Vorgehensmodell des Market Engineering und zeigt, dass
nicht nur zwischen den einzelnen Gestaltungsschritten und Aufgabenblocken Spriinge in vor-
oder nachgelagerte Blocke moglich sind; insbesondere auch wihrend des Betriebes ist eine
kontinuierliche Evaluation vorgesehen und ein Re-Design jederzeit mdglich.



Market Engineering als Untersuchungsmethodik 11

Y

Betrieb des elektronischen Marktes

P

Einfiihrung

A

Y

Test des elektronischen Marktes

T

Test & Evaluierung

A

Y
Iterative, schrittweise Verfeinerung

Vorlaufiger elektronischer Markt

T

Design & Implementierung

A

Y

Anforderungsspezifikation

T~

Umfeldanalyse

A

Idee einer neuen elektronischen Handelsdienstleistung

Abbildung 4: Vorgehensmodell des Market Engineering

Durch den Ansatz kontinuierlicher Verbesserung kann die Evolution, die fiir traditionelle In-
stitutionen typisch und in Hinblick auf deren Qualitit notwendig ist, auch in technischen Sys-
temen ihre selektierende Wirkung erzielen. Market Engineering bedient sich dazu analyti-
schen, konstruktiven, experimentellen und numerischen Methoden bei der Marktgestaltung.

Analytische Methoden

Analytische Methoden, wie etwa formale Modelle, dienen z. B. der Représentation des
Verhaltens der Marktteilnehmer mit Hilfe mathematischer Funktionen. Mit Hilfe der
mathematischen Logik kdnnen Aussagen und Vorhersagen iiber das Gesamtsystem ge-
troffen werden.

Konstruktive Methoden

Der Prototypenbau, als konstruktive Methode, ist im Market Engineering von zentraler
Bedeutung. Die am ,,Rei8brett entworfene* Marktstruktur wird als Software implemen-
tiert, um Erkenntnisse liber die Benutzerakzeptanz und die Wirkung auf das Markter-
gebnis abzuleiten. Mit Hilfe der Prototypen konnen Experimente und Simulationen
durchgefiihrt werden.

Experimentelle und numerische Methoden

Durch den Einsatz von Laborexperimenten und Simulationen lassen sich einzelne Ef-
fekte der Marktstruktur isolieren. Mit numerischen Simulationen steht dem Market En-
gineer eine Art Windkanal zur Verfiigung, mit Hilfe dessen er alle Facetten der Mittel-
Ziel-Beziehung exakt kontrollieren kann. Um mogliche Verhaltensreaktionen der Teil-
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nehmer zu analysieren, bieten sich hingegen Experimente an. Die Wirkung einzelner
Strukturparameter auf Verhalten und Ergebnis wird gemessen und beurteilt.

2.2 Innovationen im Projekt Electronic Financial Brokerage

Der folgende Abschnitt motiviert die wesentlichen Forschungsergebnisse des Projekts. Ent-
sprechend der Zielsetzungen des Projekts EFB lassen sich die erzielten Ergebnisse in die bei-
den Klassen innovative Handelsfunktionalitdten (Ordertypen, Bundle Trading, First Bidder
Discount) und computerbasierte Marktkonfiguration/-evaluation (MML, AMASE, MES,
KDMM) einteilen.

2.2.1 Heterogene Investorenpriferenzen und KDMM

Obwohl viele Anforderungen der Anleger an Handelsregeln identifiziert sind, existiert in der
Realitét nicht fiir jeden Investor ein Marktmodell, das den jeweiligen Anforderungen ent-
spricht. Die - in der Praxis zu beobachtende - stetige Weiterentwicklung der borslichen Han-
delsfunktionalititen und im Besonderen die Existenz von Over-the-Counter (OTC) Mirkte
zeigen, dass trotz der anhaltenden Konsolidierungsphase im Wertpapierhandel ein hoher Be-
darf fiir neue und innovative Marktmodelle besteht. Das Angebot einer Vielzahl von Markt-
modellen mit heterogener Funktionalitdt verspricht hier keine Abhilfe, da die Liquiditit der
einzelnen Marktplétze aufgrund der Verteilung des insgesamt zur Verfligung stehenden Auf-
tragsvolumens sinkt. Als Folge hiervon nimmt die Qualitét der Preise ab; aber auch die Aus-
fiihrungsgeschwindigkeit wird voraussichtlich sinken, was ebenfalls zu steigenden Kosten
beim Investor fithrt.’ Durch das Sinken der Ordermenge pro Handelsplatz werden weiterhin
die expliziten Transaktionskosten pro Order auf dem entsprechenden Marktplatz steigen, da
der Anteil der Fixkosten des Handelsplatzes auf weniger Transaktionen umgelegt werden
muss.

Insgesamt ist davon auszugehen, dass es auf der Basis des Einsatzes existierender Stand-
Alone-Handelssysteme weder mdglich noch sinnvoll ist, fiir jede bestehende Anforderung ei-
nes Investors einen passenden, eigenstidndigen Handelsplatz anzubieten. Die Investoren miiss-
ten also weiterhin, wenn auch etwas feiner abgestuft, in — ihren Bediirfnissen entsprechende —
Cluster eingeteilt werden.

Vor dem Hintergrund dieser Problematik wurde im Rahmen des Projekts EFB die Marktform
des ,,Kaskadierend Dynamischen Marktmodells* entwickelt. Die Grundlegende Idee besteht
darin, dass eine Vielzahl heterogener Marktmodelle derart miteinander verbunden werden,
dass es zu keiner Teilung der Liquiditdt sowie den hieraus resultierenden negativen 6konomi-
schen Effekten kommt. Durch die funktionale Vielfalt der Mechanismen werden gleichzeitig
heterogene Investorenpriaferenzen erfiillt.

Durch das Konzept der Kaskadierend Dynamischen Marktmodelle stellt meet2trade den Han-
delsteilnehmern die Funktionalitit zur Verfligung, flexibel bei Auftragserteilung ihre situati-
ven Priferenzen zu spezifizieren: So konnen beispielsweise in einem Markt die einzelnen
Auftrage unterschiedlich viel Informationen (z. B. Identitét des Handelsteilnehmers, Gesamt-
volumen) preisgeben; gleichzeitig ist die Koexistenz heterogener Preisfindungsverfahren
(z. B. Uniform Pricing, Dynamic Pricing) moglich. Bei KDMM stellen — wie auch bei dyna-
mischen Marktmodellen — einige Strukturmerkmale zeitgleich alternative Ausprdgungen zur
Verfiigung. Im Unterschied zu dynamischen Marktmodellen kann der Investor den Struktur-
merkmalen bei einem kaskadierend dynamischen Marktmodell transaktionsspezifisch nicht
nur eine sondern mehrere der zur Verfiigung stehenden Auspriagungen zuweisen [NeHo02].

° Vgl. timing costs bei [WaEd93]
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Der besondere Vorteil von meet2trade liegt darin, dass sdmtliche verfiigbare Marktformen
flexibel zu einem Kaskadierend Dynamischen Marktmodell verkniipft werden konnen. Dies
gilt ebenfalls fiir neu auf der Basis der MML erzeugte Mechanismen.

2.2.2 Marktkonfiguration und MML

In elektronischen Mérkten treffen Handelsteilnehmer mit unterschiedlichen Anforderungen
und Zielen zusammen. Diese Unterschiede betreffen zum Beispiel die Anforderungen an die
gehandelten Produkte oder an die Handelsformen und -regeln. Das Erfiillen dieser Anforde-
rungen stellt fiir die Marktplatzbetreiber eine besondere Herausforderung dar. So kann einem
Handelsteilnehmer z.B. eine sofortige Ausfiihrung seines Kaufwunschs zum bekannten Preis
wichtig sein, wogegen ein anderer Handelsteilnehmer die Geheimhaltung seiner Identitdt und
des Ordervolumens bevorzugt. Dariiber hinaus sind diese Anforderungen zeitlich gesehen oft
nicht konstant, sondern einem stdndigen Wandel unterworfen.

Um Liquiditét fiir den Handel zu generieren und mdglichst viele Handelsteilnehmer zufrieden
zu stellen, ist es das Ziel des Marktplatzbetreibers diese teilweise widerspriichlichen Anforde-
rungen der Handelsteilnehmer zu erfiillen. Dies bedarf unter anderem der Moglichkeit Markt-
modelle zu konfigurieren und ad hoc zu erstellen.

Die Marktmodellierungssprache MML ist ein in das meet2trade integriertes Softwarewerk-
zeug, welches das individuelle Konfigurieren von Markten fiir beliebige Produkte ermdglicht.
Dies unterstiitzt auch die Personalisierung der Handelsdienstleistung. Den einzelnen Han-
delsteilnechmern konnen weitgehend individuelle Rechte beziiglich der verfligbaren Funktio-
nalitdten und der Marktteilnahme zugeteilt werden. Die marktspezifischen Funktionalititen
z. B. bei der Ordereingabe sowie die individuellen Berechtigungen werden den Marktteil-
nehmern dynamisch zur Verfiigung gestellt und konnen bei Bedarf wéahrend der Laufzeit ge-
andert werden. Dies ermoglicht einen flexiblen Betrieb des meet2trade-Systems.

Die MML basiert auf XML und umfasst etwa 110 Parameter. Diese Parameter ermoglichen
es, innerhalb des meet2trade-Systems einzelne Auktionen (65 Parametern) sowie durch Re-
geln (45 Parametern) kombinierte und gesteuerte Auktionen zu konfigurieren. So unterstiitzt
die MML die Erstellung von verschiedenen Handelsformen und -regeln fiir beliebige Produk-
te. Dariiber hinaus ermoglicht sie eine personalisierte Erstellung von ein-/multiattributiven,
single-/multi-item und single-/multi-unit Auktionen. Somit ist die MML ein vielseitiges
Werkzeug fiir die Modellierung von (fast) beliebigen Auktionen fiir den elektronischen Han-
del.

Die Vielfaltigkeit der MML beruht im Wesentlichen auf drei Eigenschaften von meet2trade
sowie auf deren Konfigurierbarkeit: generisches Produkt, generischer Handelsprozess und
Personalisierung der Marktgestaltung:

Generisches Produkt: Unter den Begrift generisches Produkt versteht man in diesem Zusam-
menhang die in meet2trade integrierten Datenstrukturen, die als Rahmenwerk fiir die Abbil-
dung beliebiger Produkte in meet2trade fungieren. Diese Datenstrukturen erlauben die Erstel-
lung einer breiten Skala handelbarer Produkte, die in verschiedensten Auktionen gehandelt
werden konnen, angefangen von einfachen preisbasierten Auktionen bis zum komplizierten
kombinatorischen Auktionen fiir Verbundprodukte (Bundles).

Generischer Handelsprozess: Der generischer Handelsprozess (vgl. Abbildung 5) abstrahiert
fiir alle Auktionen gemeinsame Teilprozesse aus den auktionsspezifischen Prozessen. Diese
Trennung erleichtert die Konfiguration von einzelnen Auktionen einerseits und die Implemen-
tierung der generischen Handelsplattform andererseits.
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Der generische Handelsprozess bildet zusammen mit dem generischen Produkt die Grundlage
fiir die Erstellung von individuell konfigurierbaren Auktionsmechanismen. Marktmodelle
konnen durch Kombination und Integration zu innovativen und komplexen Marktmechanis-
men oder gar elektronisch unterstiitzten Verhandlungen erweitert werden.

Client-side Server-side
d insert
. san Order inse Trade
Order creation L > .
validation execution

feedback
-—4{ Information retrieval ‘

Abbildung 5: Generischer Handelsprozess im Meet2Trade

Abbildung 5 stellt den generischen Handelsprozess dar. Die einzelnen Phasen kdnnen mit Hil-
fe der MML konfiguriert oder beeinflusst werden.

Die ,,Order Creation “-Phase findet im meet2trade Client statt. Diese Phase wird von der
MML insofern beeinflusst, dass der Server-Seite informiert die Client-Seite iiber die Eingabe-
anforderungen der jeweiligen Auktion. Diese Eingabeanforderungen hidngen einerseits vom
gehandelten Produkt und andererseits vom jeweiligen Auktionsformat ab.

Wihrend der ,,Order Validation*“-Phase wird die Giiltigkeit der Order iiberpriift. Wenn z. B.
in einer Auktion verlangt wird, dass der Preis in der Order jeweils um einen Betrag hoher sein
muss als der Preis in der vorherigen Order, wird dies wihrend der Order Validation Phase ii-
berpriift.

Die ,,Trade execution*-Phase ist in drei Teile aufgeteilt: Matching, Allokation und Ausfiih-
rung. Das Matching hingt von der jeweiligen Auktionsform sowie vom gehandelten Produkt
ab. Anhand der MML kann z. B. definiert werden, wann das Matching ausgefiihrt wird sowie
welche Attribute der jeweilig gehandelten Giiter im Matching beriicksichtigt werden. Die Al-
lokation dient im Wesentlichen der Feststellung der Handelskriterien, z. B. des Preises. Die
verwendete Preisfunktion kann mit der MML festgelegt werden. Im meet2trade System ist die
LyAusfithrung fir alle Auktionen identisch definiert und bedarf somit keine explizite Model-
lierung.

Personalisierung der Marktgestaltung: Die MML ermdglicht eine Personalisierung der Han-
delsdienstleistungen durch eine individuelle Marktgestaltung, um beispielsweise beliebige
Produkte in meet2trade zu handeln. Durch diese Funktionalitit wird zusammen mit dyna-
misch verteilbaren individuellen Berechtigungen ein flexibler Einsatz der Handelsplattform
erreicht.

Alction runtime environment

WAL Alction

AL Auction Generator

WAMAL-Eclitar Auction Receiver » Alction Manager

instance *|

Abbildung 6: Unterstiitzung der Personalisierung

Abbildung 6 zeigt schematisch wie meet2trade die Personalisierung unterstiitzt. Mit dem
MML Editor werden fiir eine Auktion die jeweiligen Parameter angegeben. Diese Parameter
werden in eine XML-Datei eingetragen und anschlieend in die ,,Auction runtime environ-
ment” (ARTE) von meet2trade iibertragen. Die MML-Beschreibung wird in der Komponente
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»Auction Generator* gelesen. Entsprechend der Eintrdge wird eine einzelne oder kombinierte
Auktion erstellt. Diese wird anschlieBend in den ,,Auction Manager* registriert. AnschlieBend
steht die neue erstellte Auktion zur Verfiigung.

2.2.3 Innovative Ordertypen

Der verstirkte Wettbewerb zwischen Borsen um die Auftrdge der Anleger hat in den letzten
Jahren eine Vielzahl von Innovationen im Bereich des Wertpapierhandels hervorgerufen. Ne-
ben einer Erweiterung der Handelszeiten oder des Informationsangebots der einzelnen Borsen
beziehen sich diese Innovationen verstirkt auf die Marktmodelle der einzelnen Handelsplitze.
Dies betrifft beispielsweise die Publizitét (offenes Orderbuch), die Einschaltung von Interme-
didren und die Preisfindung (XetraBEST, Referenzmarktprinzip) [KuM4&05]. Dariiber hinaus
wurden in jlingster Zeit verstirkt Innovationen im Bereich der Auftragsarten vorgenommen.

Da Investoren ihre Transaktionswiinsche unter Nutzung einer Auftragsart iibermitteln, ermog-
licht die Verfiigbarkeit zusitzlicher Auftragsarten eine individuellere Spezifikation des Trans-
aktionswunschs. Somit fiihrt die Verfiigbarkeit zusitzlicher Auftragsarten dazu, dass Borsen
die Anforderungen der Investoren besser erfiillen. So steht ein Investor, der ein Wertpapier
schnell zu einem moglichst geringen Preis kaufen bzw. zu einem moglichst hohen Preis ver-
kaufen mochte, an den meisten Borsen vor der Frage, ob er eine Limit oder eine Market Order
nutzt.

Dabei stellt die Nutzung eines unlimitierten Auftrags die schnelle Ausfiihrung des Auftrags
sicher. Bei diesem Vorgehen ist jedoch mindestens der Spread als Preis fiir diese Sofortigkeit
zu entrichten. Um diese Kosten zu vermeiden und dennoch eine zuverldssige und schnelle
Ausfithrung zu erreichen, bietet sich alternativ die Moglichkeit, einen limitierten Auftrag in
der Néhe oder innerhalb des Spreads zu platzieren.

Durch dieses Vorgehen reduziert sich der Preis fiir die Sofortigkeit. Im Gegenzug ist jedoch
die zeitnahe Ausfiihrung des Auftrags nicht sichergestellt. Diese Unsicherheit beziiglich des
Zeitraums, der bis zur Ausfiihrung des Auftrags vergeht, ist darauf zuriickzufiihren, dass eine
Ausfiihrung erst dann erfolgt, wenn auf der Marktgegenseite ein Auftrag platziert wird, der
gegen den betrachteten Auftrag ausfiihrbar ist. Zusétzlich ist es fiir die Ausfithrung des be-
trachteten Auftrags notwendig, dass dieser im Vergleich zu den anderen Auftrigen seiner
Marktseite iiber die aggressivste Limitierung verfiigt. In diesem Zusammenhang besteht zu-
satzlich die Gefahr einer Nichtausfiihrung. Diese tritt ein, wenn sich der Marktpreis vom Li-
mit des Auftrags wegbewegt und dieser Auftrag durch andere Auftrage nachhaltig von einer
hohen Preisebene des Orderbuchs verdringt wird.

Somit ergibt sich beziiglich der Ausfithrung eines Auftrags ein Spannungsfeld zwischen der
Zuverlassigkeit und Geschwindigkeit der Ausfiihrung sowie des hierfiir in Form des Spreads
anfallenden Preises.

Bereits 1971 schlug Fischer Black im Financial Analyst Journal [Blac71a; Blac71b] eine
Auftragsart vor, welche das skizzierte Spannungsfeld adressiert und die Vorteile von limitier-
ten und unlimitierten Auftrigen vereint: eine zuverldssige und schnelle Ausfithrung, ohne
dass dafiir der gesamte Spread zu bezahlen ist. Ein solcher Ordertyp kann demnach im iiber-
tragenen Sinne als iiberlegener Ersatz fiir unlimitierte Auftrige angesehen werden, da Sofor-
tigkeit zu besseren Konditionen angeboten wird.

So ist es wenig verwunderlich, dass einige Handelsplétze (z. B. NASDAQ, Instinet) mittler-
weile entsprechende innovative Ordertypen wie etwa die Pegged oder Discretionary Order
anbieten und Broker bzw. Banken (z. B. Sino, InteractiveBrokers) mit Hilfe ihrer Backend
Systeme ebenfalls Ordertypen simulieren, die zu einem Ausgleich in dem adressierten Span-
nungsfeld fiihren. Allerdings sind die Implikationen dieser Innovationen auf die Marktqualitét
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nahezu unbekannt. Als solche ist die aufgestellte Behauptung, dass diese Ordertypen der un-
limitierten Order iiberlegen sind, kritisch zu hinterfragen.

Aus diesem Grund wurde im Forschungsprojekt EFB die Idee einer sich selbst an die Markt-
lage anpassenden Order aufgenommen und diese Auftragsart — die Relative Order — hinsicht-
lich ihres Einflusses auf die Marktqualitdt untersucht. Die Relative Order orientiert sich dabei
an der von Brown und Holden vorgestellten Adjustable Order [BrHo02] sowie der in den
USA verfiigbaren Pegged Order. Dabei wiéhlt eine Relative Order ihr Limit so, dass sie sich
stets auf der ersten Preisebene des Orderbuchs befindet; falls sie von einem anderen Auftrag
iiberboten wird, passt sie ihr Limit automatisch an die verdnderte Marktlage an.

Die Beantwortung der Frage, ob dieser Ordertyp der unlimitierten Order iiberlegen ist, erfolgt
auf Basis einer Simulation. Im Unterschied zum Riickgriff auf analytische Modelle oder em-
pirische Handelsdaten ermdglicht dieses Vorgehen eine detaillierte und umfassende Analyse
der Funktionsweise der Relative Order und ihres Einflusses auf das Marktergebnis. Dabei
wird der Einfluss, den die Relative Order auf die Marktqualitét hat, unter zwei verschiedenen
Perspektiven analysiert. Diese umfassen eine Evaluierung aus Sicht des einzelnen Investors
sowie eine Evaluierung unter Liquiditdtsgesichtspunkten.

Bei der Analyse aus Sicht des einzelnen Investors ist zu untersuchen, inwiefern die
schnelle und sichere Ausfiihrung von Relative Orders gewdhrleistet ist. Zusdtzlich ist zu
analysieren, ob die Nutzung von Relative Orders im Vergleich zur Nutzung von Market
Orders mit einer Reduktion der Sofortigkeitskosten verbunden ist.

Die Beantwortung dieser Fragestellung gibt Aufschluss dariiber, ob die Relative Order zu ei-
nem Ausgleich in dem betrachteten Spannungsfeld fiihrt — oder alternativ formuliert — ob die
Nutzung einer Relative Order fiir den einzelnen Investor von Vorteil ist. Sie ldsst jedoch keine
Riickschliisse zu, wie sich die gesamte Liquiditit des Markts durch die Einfiihrung und Nut-
zung von Relative Orders verdndert. Somit ist fiir eine vollstindige Evaluierung der Relative
Order zusitzlich die folgende Frage zu beantworten.

In welchem Umfang resultiert aus der Einfiihrung und Nutzung von Relative Orders ei-
ne qualitative Verdnderung der Liquiditdt eines Marktes?

Eine umfassende Beantwortung dieser Fragen, bei der auf geeignete Qualitditsmalie zuriickge-
griffen wird, erlaubt eine Aussage, inwiefern die Relative Order ein {iberlegener Ersatz fiir un-
limitierte Auftrage ist und wie sich die Nutzung dieser Auftragsart auf die Marktqualitit aus-
wirkt.

2.2.4 Bundle Trading

Motivation

Ausgangspunkt fiir das Design der innovativen Handelsfunktionalitdt ,,Bundle Trading* ist
die Uberlegung, dass viele Kauf- und Verkaufsentscheidungen auf ein Biindel von Giitern
oder Dienstleistungen abzielen. Um das jeweilige Transaktionsziel zu erreichen, ist der voll-
standige Erwerb bzw. der vollstindige Verkauf aller Bestandteile des Biindels notwendig. Ei-
ne Geschiftsreise, bestehend aus Flug und Hotel, stellt ein Beispiel fiir eine solche Transakti-
on dar. Die Buchung des Hotels stiftet nur in dem Fall Nutzen, wenn zusétzlich eine - unter
rdumlichen und zeitlichen Gesichtspunkten - addquate Anreisemdglichkeit (Flug, Bahnfahrt
etc.) erworben wird. Fiir sich betrachtet sind Hotel und Anreise nur von geringem Wert fiir
den Reisenden.

Das Risiko, dass nicht alle Bestandteile eines Biindels wie beabsichtigt gehandelt werden,
wird als Exposure Risk bzw. Risiko der (teilweisen) Nichtausfiihrung bezeichnet und ist in
vielen Anwendungsdominen existent. Dieses Risiko tritt auf, da bestehende elektronische
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Mirkte in der Regel nicht die Funktionalitdt zur Verfiigung stellen, Biindelauftrige zu verar-
beiten. Auf Finanzmérkten hat das Exposure Risk eine besonders starke Bedeutung, da dort
die Nichtausfithrung von Auftrdgen zu einer Position fiithren kann, die bereits innerhalb eines
Handelstags ein grofles Verlustpotenzial besitzt. Dies ist z. B. dann der Fall, wenn das Markt-
preisdnderungsrisiko nicht - wie vom Investor beabsichtigt - durch Abschluss eines Gegenge-
schifts eliminiert wird und eine ,,offene Risikoposition* verbleibt.

Die Motivation, Biindel von Finanzprodukten zu handeln (Bundle Trading), lasst sich unter
anderem durch die von Markowitz entwickelte Portfolio Selection Theory [Mark52]
;[Mark91] erkldaren. Diese Theorie besagt, dass effiziente Investitionsentscheidungen auf Fi-
nanzmirkten nur durch den Erwerb einer Menge von Finanzprodukten realisiert werden kon-
nen. Entscheidend fiir die Erfiillung des Effizienzkriteriums ist dabei die spezifische Ertrags-
/Risikorelation des betrachteten Portfolios.

Der auf der Basis einer Vielzahl weiterer wissenschaftlicher Theorien erklarbare Nutzen des
Bundle Trading kommt auch in der Praxis zum Ausdruck: So ist beispielsweise einem regel-
miBigen wochentlichen Report der New York Stock Exchange (NYSE) zu entnehmen, dass
in der 43. Kalenderwoche 2004 25,7 % des Handelsvolumens auf Bundle Trading zuriickzu-
fiihren ist.° Da weder die NYSE noch andere elektronische Finanzmirkte umfassende Funkti-
onalitdten zum Handel von Produktbiindeln bereitstellen, werden Portfolios in der Praxis in
der Regel auf der Basis einzelner, isolierter Einprodukt-Orders erworben.

Dem hieraus resultierenden Exposure Risk begegnet die Praxis mit zwei grundsitzlichen
Problemlosungen: Zum einen existieren vorkonfigurierte Kombinationsprodukte, wie z. B.
(Aktien-)Baskets, Fonds oder Indexzertifikate, denen mehrere prinzipiell einzeln handelbare
Finanzprodukte zugrunde liegen. Die Zusammensetzung dieser Kombinationsprodukte ist fix
definiert, was die Flexibilitit der Handelsteilnehmer bei Auftragserteilung deutlich ein-
schrankt. Daneben bietet der auBerborsliche Handel von Finanzprodukten einerseits Flexibili-
tat hinsichtlich der Produktkombinationen und kann zusétzlich das Exposure Risk eliminie-
ren; andererseits sind hohe Transaktionskosten die Folge. Die Transaktionskosten bestehen in
Informations- und Suchkosten sowie gegebenenfalls in einer Priimie fiir die Ubernahme des
Exposure Risk.

Vor dem Hintergrund des zuvor skizzierten Sachverhalts beschiftigte sich das Projekt EFB
(unter anderem) mit der wirtschaftswissenschaftlichen Konzeption sowie der prototypischen
Implementierung eines elektronischen Finanzmarkts (Bundle Trading-Markt), der ,,gewdhnli-
che® Einprodukt-Orders und Bundle-Orders verarbeiten kann. Ziel ist es dabei, die Vorteile
des auBerborslichen Handels, die unter anderem in der Eliminierung des Exposure Risk be-
stehen, mit den Effizienzvorteilen des elektronischen Handels in einem elektronischen Markt
zu vereinen. Die Anforderung des integrierten Handels von Bundles und einzelnen Finanz-
produkten ist dabei unabdingbar, da eine Separation des Auftragsbestands in zwei Teilmérkte
zu einer Verschlechterung der Marktqualitét (z. B. Informationsverarbeitung) fiihrt.

Forschungsfragen

Aus 6konomischer Sicht steht die Mikrostruktur, die die Funktionalitdt des Bundle Trading-
Markts bestimmt, im Zentrum der Untersuchung. Es erscheint nahe liegend, dass die Bestim-
mung der Transaktionsvolumina der auszufiihrenden Orders (Allokation) stark zu modifizie-
ren ist, da es einer komplexen Koordination zur Eliminierung des Exposure Risk bedarf. Die

5 Die NYSE bezeichnet den Kauf bzw. Verkauf eines Bundles, das aus mindestens 15 Aktien besteht und einen
kumulierten Wert von mindestens einer Millionen US-Dollar aufweist, als Programmhandel. Die Berechnung
des angegebenen Prozentwerts reprisentiert den wertméBigen Anteil der Bundles am Gesamtumsatz der
NYSE.
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Bestimmung der Allokation wird auch als ,,Winner Determination Problem (WDP)* (vgl.z.B.
[SaSu02]) bezeichnet. Neben der Allokation sind in Bezug auf die Mikrostruktur insbesonde-
re die Ermittlung der Transaktionspreise (Preisfindung) und die Funktionalititen der Auf-
tragserteilung von Interesse. Die Mikrostruktur (Synonym: Handelsregeln) stellt den Aus-
gangspunkt fiir die Realisierung des Informationssystems ,,Bundle Trading-Markt* dar.

Der in dem Themenbereich des Bundle Trading durchgefiihrten Forschung liegt eine interdis-
ziplindre Sichtweise zugrunde; gleichzeitig wird auf eine Anwendungsorientierung abgezielt.
In der Literatur existieren kaum Arbeiten, die sich mit elektronischen Markten aus einer inter-
disziplindren und zugleich anwendungsorientierten Perspektive beschiftigen. Eine derartige
Betrachtung elektronischer Markte entstammt dem von Weinhardt, Holtmann und Neumann
entwickelten Forschungsansatz des Market Engineering [WeHo03; NeumO4; Holt04]. Die
wirtschaftswissenschaftliche Konzeption des Bundle Trading-Markts ist Inhalt der For-
schungsfrage I:

1. Wie ist die Mikrostruktur eines elektronischen Finanzmarkts fiir den integrier-
ten Handel von Bundles und Einzelprodukten zu konzipieren?

Theoretisches Fundament dieser Forschungsfrage ist die Marktmikrostrukturtheorie (vgl. z. B.
[O'Har97]; [Hirt00]), welche die Organisation von Finanzméarkten zum Gegenstand hat und in
diesem Kontext auch als ,,Theorie der Bérsenorganisation [Hirt00] bezeichnet wird.

Da die Koordination, die zur Eliminierung des Risikos der Nichtausfiihrung notwendig ist,
durch lineare Optimierung realisiert wird, ist zur Beantwortung der Forschungsfrage 1 neben
der Marktmikrostrukturtheorie zusitzlich Wissen des Operations Research (vgl. z. B.
[NeMo02]) notwendig. Damit wird die Funktionalitidt des Bundle Trading-Markts wesentlich
durch die Formulierung von Modellen des Operations Research bestimmt. Mag dies auf den
ersten Blick nicht nahe liegend erscheinen, so kommt diese Vorgehensweise ebenfalls in der
Auktionstheorie, z. B. zur Bestimmung der auszufiihrenden Gebote in kombinatorischen Auk-
tionen (vgl. z. B. [VrVo03]; [PeRo03]; [SaSu00]), zur Anwendung.

Die Forschungsfrage I besitzt die Mikrostruktur des Bundle Trading-Markts als Ergebnis, die
als Anforderungskatalog fiir die Gestaltung dessen informationstechnologischer Komponente
(Synonym: Infrastruktur) angesehen werden kann. Die Infrastruktur des Bundle Trading-
Markts ist Gegenstand der Forschungsfrage 2:

2. Wie kann ein Informationssystem zum integrierten Handel von Bundles und
Einzelprodukten konzipiert und realisiert werden?

Zielsetzung der Forschungsfrage 2 ist es, die Umsetzbarkeit eines Bundle Trading-Markts im
Sinne einer ,,implementierten Hypothese* [WKWI93] aufzuzeigen. In diesem Zusammenhang
fungiert das Software Engineering (vgl. z. B. [SommO01]) als bedeutende theoretische Grund-
lage. Zur Losung der Optimierungsprobleme wird performanceoptimierte Standardsoftware,
wie z. B. CPLEX’ [ILOG04], verwendet. Die alleinige technische Umsetzbarkeit ist aller-
dings nicht ausreichend, da eine wesentliche Zielsetzung des Market Engineering darin be-
steht, eine hohe Marktqualitit zu realisieren. So ist es z. B. wiinschenswert, dass die Aktien-
kurse eines Markts die wirtschaftliche Situation der jeweiligen Unternehmen aussagekriftig
widerspiegeln. Die Analyse der Auswirkung der Handelsregeln auf die Marktqualitét stellt ein
bedeutendes Untersuchungsziel der Marktmikrostrukturtheorie dar [Hirt00]. In diesem Zu-
sammenhang liefert die Marktmikrostrukturtheorie theoretisch fundierte, 6konomische Kenn-

7 CPLEX ist eine eingetragene Marke der Firma ILOG, Inc.



Market Engineering als Untersuchungsmethodik 19

groflen, die eine quantitative Evaluation der Marktqualitit ermdglichen. Der 6konomische
Giitezustand des Bundle Trading-Markts ist Gegenstand der dritten Forschungsfrage:

3. Wie kann Marktqualitit auf einem Bundle Trading-Markt gemessen und analy-
siert sowie auf einem hohen Niveau gewdhrleistet werden?

Um diese Forschungsfrage beantworten zu konnen, ist in einem ersten Schritt eine Adaption
der Evaluationskriterien der Marktmikrostrukturtheorie notwendig, da die bestehenden Kon-
zepte ausschlieBlich den Handel von Einprodukt-Orders beriicksichtigen. Zur Evaluation der
Marktqualitit dient - ebenso wie im Fall der Analyse innovativer Ordertypen - die Methode
der computerbasierten Simulation. In der Simulation werden stochastische Orderstrome ver-
wendet, um die Handelstitigkeit nachzubilden. Die stochastische Modellierung von Order-
stromen fand bereits in einer Vielzahl analytisch-modelltheoretischer Arbeiten (vgl. z. B.
[Garm76]; [Mend82]; [SmFa03]) sowie in simulationsbasierten Ansdtzen (vgl. z. B.
[HaBe85]; [GoSu93]; [CIBr97a]) der Marktmikrostrukturtheorie Anwendung. Durch die Or-
derstrome wird gewissermallen das Verhalten der Teilnehmer, das ebenfalls im Bezugsrah-
men des Market Engineering beriicksichtigt wird, abgebildet. ®

Resultat des durch das Teilnehmerverhalten erzeugten Handelsprozesses ist das Marktergeb-
nis, das unter anderem in einer Umverteilung der gehandelten Titel sowie einer Modifikation
der Vermogensausstattungen der Hiandler zum Ausdruck kommt.

Die Forschungsfrage 3 ist flir die praktische Anwendbarkeit der entwickelten Konzepte von
elementarer Bedeutung. Einzig die Realisierung eines okonomischen Vorteils wird eine er-
hohte Zahlungsbereitschaft seitens der Handelsteilnehmer erzeugen und dadurch die Investiti-
onen in die Implementierung innovativer Handelsfunktionalititen ermdglichen bzw. hervorru-
fen.

2.2.5 Experimente fiir das Market Engineering

Zur Evaluation von elektronischen Mérkten haben sich mehrere unterschiedliche Methodiken
entwickelt (vgl. auch Abschnitt 2.1):

e Analytischer Ansatz
Hierbei wird versucht, den Einfluss der Handelsregeln oder des Verhaltens der Markt-
teilnehmer auf das Marktergebnis mit Hilfe von Modellen und mathematischen Funk-
tionen vorherzusagen.
Dabei werden beispielsweise die Handelsregeln als theoretisches Modell abgebildet,
dessen analytische Losung Aussagen iiber die Allokation der gehandelten Produkte
und der daraus resultierenden Zahlungsstrome trifft.

e Laborexperimente
Kontrollierte Experimente in einem Labor erlauben es, einzelne Einflussfaktoren zu
isolieren. Dabei werden alle anderen Einflussfaktoren mdglichst konstant gehalten
und nur die zu untersuchende Grof3e (z. B. ein bestimmter Strukturparameter) variiert.
Dadurch ist es beispielsweise moglich, die Auswirkungen einzelner Strukturparame-
ter auf das Marktergebnis zu evaluieren.
Dariiber hinaus sind Experimente der einzige Ansatz, der es erlaubt, vom prognosti-

¥ Marktstruktur und Umfeld einerseits und das Verhalten der Marktteilnehmer andererseits sind streng genom-
men nicht unabhéngig von einander. Es ist davon auszugehen, dass die Kenntnis einer spezifischen Markt-
struktur das Verhalten beeinflusst. Andererseits ist es offensichtlich, dass dieses Verhalten wiederum Einfluss
auf die Vermogensausstattung der Marktteilnehmer (als Bestandteil des Umfeldes) besitzt.
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zierten (rationalen) Verhalten abweichende Verhaltensweisen der Teilnehmer zu ent-
decken und zu untersuchen.

e Simulationen

Um einen Markt unter fest vorgegebenen Bedingungen zu untersuchen, eignen sich
Simulationen besonders gut, da sie eine exakte Kontrolle aller moglichen Einflussfak-
toren ermoglichen.

Neben den klassischen Simulationen hat sich in den letzten Jahren eine weitere For-
schungsrichtung, Agent-based Computational Economics (ACE), entwickelt. Hierbei
werden ingtelligente Softwareagenten verwendet, um individuelles Verhalten zu mo-
dellieren.

Laborexperimente sind insbesondere dann anderen Untersuchungsmethodiken iiberlegen,
wenn es darum geht, die ,,menschliche Komponente* bei der Untersuchung miteinzubeziehen,
da sich in zahlreichen Untersuchungen herausgestellt hat, dass sich das Verhalten von Han-
delsteilnehmern in der Praxis oft deutlich von der Theorie unterscheidet (vgl. z. B. [Mull00]).
So 16st beispielsweise die spezielle Situation in einseitigen Auktion bei den Teilnehmern oft
eine Art ,,Bietfieber* aus, das dazu fiihrt, dass deutlich hohere Betrdge geboten werden als ei-
gentlich beabsichtigt [Ku00] ;[HeOr04].

Dariiber hinaus gibt es noch zahlreiche weitere Faktoren, die das Bietverhalten beeinflussen
konnen, wie z. B. die Stimmung der Teilnehmer [BoRi03] oder sogar die Anzahl bereits exis-
tierender Gebote fiir eine Auktion [Simo05]. Aber auch auflerhalb des Bereichs der einseiti-
gen Auktionen zeigt sich, dass Mérkte in der Praxis oft nicht nach den Vorhersagen der Theo-
rie funktionieren. So zeigte Vernon Smith bereits 1988 in Laborexperimenten, dass bereits
durch geringfiigige Anreize (eine groBe Menge zur Verfiigung stehendes Kapital, schneller
Preisanstieg) auf Wertpapiermérkten so genannte ,,Blasen® entstehen konnen, d. h. dass Teil-
nehmer ungeachtet ihrer eigentlichen Wertschétzung viel zu hohe Preise zu zahlen bereit sind
[SmSu88].

Wie in den vorausgehenden Ausfiihrungen dargelegt, konnen also Experimente im Rahmen
des Market Engineering Prozesses einen wichtigen Beitrag zu Evaluation und Test von neu
erstellen Mirkten leisten und besonders auch dazu, Auswirkungen von Anderungen im Markt
Design abschitzen zu konnen. Ross Miller vergleicht Laborexperimente fiir Mérkte mit
Windkanidlen fiir die Automobilentwicklung und den Briickenbau. Er argumentiert, dass
Mairkte damit immer weiter optimiert werden kdnnen und somit im Laufe der Zeit zunehmend
bessere, sicherere und leichter verstdndliche Markten entstehen [Mill02]. Man unterscheidet
dabei zwei Varianten von Experimenten — Untersuchung der Marktperformance auf der einen
Seite und die Zuhilfenahme von Experimenten zum Test von einzelnen Schritten bei der Ent-
wicklung eines neuen Markts auf der anderen Seite [FrSu94].

Allerdings ist das Design, die Implementierung und Durchfiihrung von Laborexperimenten
zeit- und arbeitsaufwiéndig. Dariiber hinaus ist oft eine Vereinfachung der tatsdchlichen realen
Handelsumgebung auf eine reduzierte Experimentumgebung nétig. Dabei kann es aber pas-
sieren, dass die Vereinfachung in fiir das Ergebnis relevanten Parametern nicht mehr der Rea-
litdt entspricht. Weiterhin kann auch die Umgebung selbst einen Einfluss auf das Verhalten
der Teilnehmer ausiiben (vgl. z. B. [Schl03]).

Um eine grofBe Anzahl von Marktexperimenten moglichst schnell und einfach durchfiihren zu
konnen, ist ein weitgehend konfigurierbares ,,generisches™ Experimentalsystem nétig. Dieses
wurde als meet2trade Experimental System (MES) im Rahmen der meet2trade Suite realisiert.

?  Fiir weitergehende Informationen zu Agent-based Computational Economics vgl. [Tesf02]
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Dabei standen bei der Entwicklung vor allem die moglichst weitgehende Konfigurierbarkeit
sowie die Einfachheit der Bedienung des Systems im Vordergrund. Ein wichtiges Ziel war es,
die Erstellung und Durchfithrung eines Experiments in kurzer Zeit und ohne Programmier-
kenntnisse zu ermoglichen. Dafiir wurde ein spezieller Experiment-Konfigurations- und Ad-
ministrationsclient entwickelt, welcher die Experimenterstellung mit Hilfe einer grafischen
Oberflache erlaubt.

2.2.6 Rabatte in Auktionen: Theoretische und Experimentelle Analyse

Eine der groBten Schwierigkeiten beim Engineering von neuen Mérkten ist, diese so zu ges-
talten und zu konfigurieren, dass das gewiinschte Ergebnis erreicht wird (vgl. auch Abschnitt
2.1). Das Entscheidungsverhalten der Marktteilnehmer hat dabei einen entscheidenden Ein-
fluss auf das Marktergebnis — dieses Verhalten ist oftmals unsicher und die Charakteristika
der Marktteilnehmer koénnen nur bedingt kontrolliert werden. Anreizmechanismen und -
strukturen konnen dieser Unsicherheit iiber das Entscheidungsverhalten der Marktteilnehmer
aktiv entgegenwirken. Zum Beispiel kann das Entscheidungsverhalten und nicht beobachtbare
Charakteristika der Teilnehmer durch monetire Entlohnungsfunktionen beeinflusst und somit
indirekt kontrolliert werden.

Somit konnen in vielen Fillen keine exakten Aussagen liber die gegebenen Umweltbedingun-
gen (Economic Environment) gemacht werden; es konnen keine oder nur indirekte Annahmen
getroffen werden. Zudem sind Zusammenhidnge zwischen Umwelt, Institution und Markter-
gebnis nur unzureichend erforscht. Methoden der agenten-basierten Simulationen und der ex-
perimentellen Okonomie helfen hier, gesetzméBige Zusammenhinge zwischen Verhaltens-
weisen der Teilnehmer, Institutionen und Marktergebnis zu identifizieren [Neum04]. Die Me-
thodik der experimentellen Okonomie hat dabei zwei wesentliche Aspekte: erstens wird Ent-
scheidungsverhalten in kontrollierten (Labor-)Umgebungen motiviert, und zweitens werden
die Observationen dazu herangezogen, Vorhersagen oder getroffene Hypothesen, die auf for-
malen oder auch informalen Modellen beruhen, auf bekannte Gleichgewichtseigenschaften zu
testen [Smit02]. Einzelne Regeln bzw. Strukturparameter werden dabei in Laborexperimenten
isoliert betrachtet, so dass Effekte und Wirkungsweisen auf das Entscheidungsverhalten der
Marktteilnehmer sowie das Marktergebnis beobachtet werden kdnnen.

Die Internetauktionen der Auktionsplattformen von eBay, Yahoo! und Amazon basieren auf
dem gleichen Auktionsformat — einer offenen, aufsteigenden Auktion: der Bieter mit dem
hochsten Gebot gewinnt die Auktion und zahlt als Preis das zweithdchste Gebot erhoht um
ein Inkrement. Die einzelnen Auktionen konnen durch eine Vielzahl von Parametern ergidnzt
werden, die das Verhalten der Marktteilnehmer und das Marktergebnis beeinflussen. Beispie-
le fiir solche Parameter sind der geheime oder verdffentlichte Reservationspreis oder auch ein
fixes (engl.: ,,hard close®) oder automatisch verlidngertes (engl. ,,soft close®) Ende der Aukti-
on.

Auf seinen Auktionsseiten bietet Amazon dem Verkdufer die Moglichkeit, seine Auktion mit
einem Erstbieterrabatt von 10 % zu versehen. Durch diesen Erstbieterrabatt rdumt der Verkiu-
fer dem Erstbietenden einen Rabatt von 10 % auf den Schlusspreis der Auktion ein, sofern
dieser die Auktion gewinnt. Ein Hochstbieter, der nicht das erste Gebot in der Auktion abge-
geben haben, erwirbt das Gut zum Schlusspreis der Auktion. Nach Aussagen von Amazon
fiihrt dieser Parameter zu hoheren Erlosen. Diese Erlose iibersteigen die erzielten Erlose der
Amazon Standardauktionen im Durchschnitt um 15 %: “For our Auctions customers, the First
Bidder Discount is an excellent way to entice bidders to bid early, and to keep on bidding.
We've found that sellers who take advantage of the First Bidder Discount sell at a rate 15
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percent higher than average” '°. Durch diesen Erstbieterrabatt wird zweierlei erreicht: Erstens
werden fiir Bieter Anreize gesetzt, frithzeitig ihr Gebot abzugeben und somit frithe Preissigna-
le in die Auktion zu senden, und zweitens versuchen Erstbieter im Verlauf der Auktion
Hochstbieter zu bleiben, um so den Rabatt auf den Schlusspreis der Auktion realisieren zu
konnen.

Untersuchungsgegenstand der Arbeit in Abschnitt 4.1 ist es, den Einfluss von Rabatten in
Auktionen auf das Entscheidungsverhalten der Bieter und das Auktionsergebnis zu untersu-
chen (vgl. Abschnitt 4.1.). Dazu werden unter restriktiven Annahmen — die des independent
privat values Modell — zwei Auktionsformen verglichen: (i) eine geschlossene Zweitpreisauk-
tion und (ii) eine Rabattauktion basierend auf der geschlossenen Zweitpreisauktion. In der
Rabattauktion wird zufillig ein Bieter gelost, der einen Rabatt z. B. in Hohe von 20 % erhalt.
Dieser Rabatt wird dem gewdhlten Bieter gewéhrt, wenn er der Hochstbieter in der Auktion
ist. Der Rabatt wird dem Bieter auf das zweithdchste Gebot in der Auktion gewihrt.

Ziel der Forschung, die in Abschnitt 4.1 beschrieben wird, ist es:

(1) Die Rabattauktion in einem spieltheoretischen Modell zu beschreiben sowie den Effekt
von Rabatten auf das Marktergebnis zu identifizieren.

(2) Den Effekt des Rabatts auf strategische Verhalten der Marktteilnehmer und das Markter-
gebnis in Laborexperimenten zu untersuchen.

(3) Die Beobachtungen aus dem Experiment zu bewerten und mit der analytischen Losung zu
vergleichen und auszuwerten.

Bei der Entwicklung der MML (vgl. Abschnitt 2.2.2) war die Parametrisierung der einzelnen
Auktionsformate zentraler Bestandteil der Arbeit. Diese Parametrisierung ermoglicht ein in-
dividuelles Design und eine individuelle Konfiguration der Auktionsformate. Im Falle der
einseitigen Auktionen ist es daher das Ziel, relevante Parameter zu identifizieren, diese in der
MML abzubilden und in der meet2trade Plattform zu implementieren.

Ausgehend von der Modellierung der einseitigen Auktionsformate, insbesondere der Zweit-
preisauktion und der Rabattauktion, in meet2trade wird das Entscheidungsverhalten von
Marktteilnehmern in den beiden genannten Auktionsformaten mit dem Experimentalsystem
von meet2trade — MES — untersucht.

Greift man die dargestellte Problematik des Designs elektronischer Miarkte und Auktionen
auf, so ist das Ziel der Arbeit, Aussagen iiber den Zusammenhang zwischen Auktionsmecha-
nismen (Institution), Entscheidungsverhalten der Auktionsteilnehmer (Economic Environ-
ment) und Auktionsergebnis zu treffen und somit einen Beitrag zur Disziplin des Market En-
gineering zu leisten.

2.2.7 Unsicherheit und adaptives Bieten in einseitigen Auktionen

Die Popularitit des Internets hat den traditionellen Handelsmechanismus Auktion nicht nur
bei Internetnutzern revitalisiert sondern auch die wissenschaftliche Analyse verschiedener
Auktionsmechanismen zu einem aktuellen Thema der Forschung gemacht. Dabei sind bei der
Evaluation von Auktionen verschiedene Faktoren von Interesse wie z. B. die Allokationseffi-
zienz, die Erlose der Auktionatoren und der Nutzen, sowie das Bietverhalten der Teilnehmer.

Zwei zentrale Wege zur Evaluation haben sich in der Wissenschaft etabliert, theoretische und
experimentelle/empirische Analyse. Bei der theoretischen Analyse wird auf Basis von Axio-
men ein bestimmter Sachverhalt analysiert und Konsequenzen abgeleitet. Dies kann als

' Vgl. http://www.amazon.com
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SchlieBen vom Allgemeinen auf das Spezielle verstanden werden [Axel03]. Im Gegensatz da-
zu wird in der experimentellen/empirischen Analyse vom Speziellen auf das Allgemeine ge-
schlossen, z. B. durch das Erkennen von Mustern in gesammelten Daten.

In der jlingsten Zeit haben sich Simulationen als dritter Weg zur Erkenntnisgewinnung entwi-
ckelt. Simulationen werden sehr hidufig in den Natur- und Ingenieurwissenschaften eingesetzt,
wihrend sie in den Sozial- und Wirtschaftswissenschaften noch selten Einsatz finden. Seit
Anfang der 90er Jahre des 20. Jahrhunderts wurden jedoch vermehrt Computersimulationen
auch in den Wirtschaftswissenschaften eingesetzt. Unter dem Begriff Computational Econo-
mics (CE) hat sich eine Forschungsrichtung der Wirtschaftswissenschaften etabliert, die rech-
nergestiitzte Berechnungen und Simulationen anwendet. Agent-based Computational Econo-
mics (ACE) ist ein Teilbereich der CE, der Methoden der Kiinstlichen Intelligenz (KI) mit
Untersuchungsgegenstinden der Wirtschaftswissenschaften verbindet. ACE ist ein junges
Forschungsgebiet der Wirtschaftswissenschaften bei dem neben den 6konomischen Fragestel-
lungen auch Probleme zur Methodik und deren Anwendbarkeit im Mittelpunkt stehen.

Die in Abschnitt 4.2 beschriebene Forschungsarbeit wendet ACE auf die Untersuchung elekt-
ronischer Mérkte an und triagt somit im Projekt EFB zur Evaluation elektronischer Markte bei.
In den meisten wissenschaftlichen Untersuchungen wird rationales Verhalten der Teilnehmer
unter vollstdndiger Information angenommen. In der Realitét ldsst sich jedoch oft beobachten,
dass sich menschliche Akteure nicht immer vollkommen rational verhalten. Mit Hilfe von
Software Agenten sind Okonomen in der Lage, individuelles und zum Teil beschriinkt ratio-
nales Verhalten abzubilden und das Zusammenspiel dieser modellierten Agenten zu studieren
und zu analysieren.

In der in Abschnitt 4.2 beschriebenen Arbeit wird untersucht, inwieweit sich Sicherheit bzw.
Unsicherheit iiber die eigene Wertschitzung auf das eigene Bietverhalten und auf das der
konkurrierenden Teilnehmer auswirkt. Dies lésst sich in einem Beispiel veranschaulichen:

Paula mochte einen Dachtrédger flir ihr Auto kaufen. Auf einer Auktionsplattform im Internet
findet sie einen gebrauchten Dachtrager, der auf ihr Auto passt und zu dem schon Gebote in
Hohe von 20 € abgegeben wurden. Sie weil}, dass ein neuer Dachtrager 200-300 € kostet.
Doch wie viel ist ihr der gebrauchte Dachtrager wert? Sie entscheidet sich dafiir, nicht mehr
als 40 € fiir den gebrauchten Dachtrdger zu bezahlen, und gibt ein Gebot mit 40 € ab. Kurz
vor Ende der Auktion wird sie mit einem Gebot von 41 € iiberboten und zweifelt, ob 40 €
wirklich die wahre Wertschétzung ist oder ob ihr der Dachtridger nicht doch mehr wert ist. Sie
sucht nach weiteren Informationen im Internet, doch bevor sie diese fiir eine Neubestimmung
threr Wertschéitzung nutzen und ein neues Gebot abgeben kann, ist die Auktion beendet.

Aus dieser Situation ergeben sich eine Reihe von Fragen, die mit Hilfe einer agentenbasierten
Simulation erklart werden sollen.

Zur Durchfiihrung einer agentenbasierten Simulation wurde auf Basis der Softwarebibliothe-
ken Java Agent Development Framework (JADE)'' die Simulationsumgebung Agent-based
Market Simulation Environment (AMASE) entwickelt. JADE ist eine Entwicklung des Tele-
kom Italia Lab und der Universitdt Parma und realisiert ein Multi-Agenten System (MAS),
das mit den Standards der Foundation for Intelligent Physical Agents (FIPA) konform ist.
JADE wird fiir zahlreiche wissenschaftliche Forschungsprojekte, aber auch fiir Industrieap-
plikationen eingesetzt. Mit AMASE wird eine Umgebung realisiert, die es erlaubt, Simulatio-
nen zu definieren und durchzufiihren. AMASE implementiert auch eine Anbindung an die
elektronische Martkplattform meet2trade, so dass auch Simulationen mit Mérkten dieser

""" Der Quellcode ist unter http:/jade.cselt.it/ verfiigbar.
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Plattform mdglich sind. Dies erlaubt insbesondere eine Kombination von Mensch-Maschine
Experimenten, da ein gleichzeitiger Einsatz von Softwareagenten und menschlichen Akteuren
durch das Experimentalsystem MES (meet2trade Experimental System, s. Abschnitt 3.4) er-
moglicht wird.

Zur Evaluation des oben beschriebenen Problems wird ein Modell entwickelt, das mit Hilfe
von adaptiven Mechanismen das Zusammenspiel verschiedener beschrinkt rationaler Soft-
wareagenten untersucht. Es wird ein Reinforcement Lernverfahren eingesetzt, das in ver-
schiedenen Studien eingesetzt wurde und dem Verhalten menschlicher Akteure recht nahe
kommt. Durch die beschriebene Methodik wird es moglich, das Bietverhalten in Auktionen
mit 2 und mehr Teilnehmern zu verstehen und zu analysieren.

2.2.8 Market Planning and Operating Intelligence

Unter den etablierten Betreibern von elektronischen Handelsplattformen, insbesondere fiir Fi-
nanzprodukte, besteht ein globaler Wettbewerb, der weiter an Intensitdt zunimmt. Dies ver-
deutlicht das derzeitige Ringen um den Mehrheitsanteil an der London Stock Exchange (LSE)
zwischen Deutscher Borse, der Euronext sowie internationalen Finanzinvestoren. Es zeigt au-
erdem einen nach wie vor lukrativen Markt der Mirkte welcher aber die Realisierung von
Economies of Scale voraussetzt.

Der Wettbewerb wird neben der Ubernahme und nachfolgenden Integration bestehender
Mirkte auch iiber die Etablierung neuer, auf bestimmte Produkte oder Handelsmodelle spe-
zialisierter Marktplédtze ausgetragen. Dabei ist der Betreiber von Marktpldtzen immer bestrebt,
sowohl bei der Ubernahme bestehender als auch bei der Etablierung neuer Marktplitze, die
jeweilige strategische und 6konomische Zielsetzung zu erreichen. Um aber die damit verbun-
denen Risiken so frith wie mdglich zu erkennen, ist es notwendig, ein fundiertes Wissen iiber
die Erfolgsfaktoren elektronischer Mirkte, deren Entwicklungsphasen und das zugrunde lie-
gende Geschéftsmodell zu erlangen. Dieses Wissen bietet dann die Basis filir die Entwicklung
einer weiteren Komponente des Market Engineerings, welche als Market Planning and Ope-
rating Intelligence (MAPOI) in Abschnitt 4.5 dieser Arbeit eingefiihrt wird. MAPOI ist ein
Ansatz zur Entscheidungsunterstiitzung fiir die Betreiber von elektronischen Handelsplattfor-
men und Marktplétzen.
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Abbildung 7: Betreiber von Handelsplattformen vs. Betreiber von Marktpléitzen

Die in Abbildung 7 vorgestellte Unterscheidung zwischen den Betreibern von Handelsplatt-
formen sowie denen von Marktpldtzen erscheint in diesem Zusammenhang sinnvoll und not-
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wendig. Aufgrund der sich weiter verstirkenden Entwicklung von Mega-Exchanges (vgl.
[WiMo00]) erlaubt die Aufspaltung des Geschéftsmodells ,,elektronischer Markt* in den rei-
nen Betrieb von mandantenfdhigen Plattformen sowie in die Einfithrung und die Steuerung
von Marktpldtzen auf diesen Plattformen eine notwendige Spezialisierung. Hierbei agiert der
Betreiber von Handelsplattformen als Lieferant von Technologie und der Betreiber von
Marktplitzen als Lieferant der Handelsinhalte und -strukturen. Wenn nun ein neuer Markt-
platz geplant ist, unterstiitzt MAPOI die Betreiber der Handelsplattform und des Marktplatzes
auf der Basis des jeweiligen Informationsbedarfs, sowie Erkenntnissen fiir die Einschitzung
des Erfolgspotentials.

Strukturierung von Erfolgsfaktoren

Zur Eingrenzung des Untersuchungsgegenstands im Bereich der Finanzmirkte wurde der
Bondhandel zur ndheren Analyse von Erfolgsfaktoren elektronischer Miarkte ausgewéhlt. Eine
Eigenheit des Bond-Handels war bislang der hohe Anteil des Telefon- oder OTC Handels am
gesamten Handelsvolumen. Somit besteht hier ein Wachstumspotential flir elektronische
Handelsplattformen, wenn die Erfolgsfaktoren identifiziert sind und in entsprechende Kon-
zepte bei der Etablierung neuer elektronischer Markte einflieBen. In den vergangenen Jahren
stieg auch die Anzahl verfiigbarer elektronischer Handelssysteme sprunghaft an von elf im
Jahr 1997 in Europa und USA auf 81 im Jahr 2002 mit nachfolgender Konsolidierung auf 77
im Jahr 2003. Allerdings besitzt nur eine kleine Anzahl von Handelssystemen grofle Marktan-
teile im Bondhandel, beispielsweise die Systeme TradeWeb und MarketAxess (vgl.
[Wall04]).

Die in der Literatur diskutierten Erfolgsfaktoren werden zunichst anhand eines Erfolgfakto-
renmodells strukturiert. Die Beurteilung des Einflusses einzelner Erfolgsfaktoren erfolgt dann
anhand einer empirischen Studie deren Ergebnis die Bestitigung bzw. Ablehnung dieser Fak-
toren ist. Das allgemeine Erfolgsfaktorenmodell enthilt die aus Héndler- und Expertensicht
relevanten Erfolgskriterien und kann als unterstiitzendes Instrument bei operativen und strate-
gischen Entscheidungen bzgl. eines elektronischen Bondhandelssystems eingesetzt werden.

Strukturierung des Informationsbedarfs

Der in dieser Arbeit entwickelte Ansatz zur Strukturierung des Informationsbedarfs basiert
auf den Phasen des Market Engineerings, auf den unterschiedlichen Rollen sowie auf dem
Geschiftsmodell mit seiner jeweiligen Auspragung. Diese Dimensionen erlauben in Kombi-
nation die Identifizierung des spezifischen Informationsbedarfs einer ausgewahlten Rolle. Zur
Eingrenzung der Untersuchung wird in dieser Arbeit auf den Informationsbedarf der oben
eingefiihrten Betreiber von Handelsplattformen und Marktplitzen fokussiert.

Methoden der Entscheidungsunterstiitzung

Der Informationsbedarf in den Phasen des Market Engineerings bestimmt die Auswahl und
weitere Modellierung der Methoden zur Entscheidungsunterstiitzung. Nachfolgend werden
dabei sowohl quantitative als auch qualitative Methoden auf ihre Eignung hin untersucht.

Diese Arbeit fiihrt eine umfassende Strukturierung von Erfolgsfaktoren ein und zeigt die Er-
gebnisse einer empirischen Evaluierung ausgewihlter Faktoren. Ein Ansatz zur Strukturie-
rung des Informationsbedarfs der verschiedenen Rollen in den unterschiedlichen Phasen des
Market Engineering stellt die zweite notwendige Komponente zur Ausgestaltung der Metho-
den zur Entscheidungsunterstiitzung zur Verfiigung. Die Arbeit schlie8t mit einer Beschrei-
bung der auf dieser Basis entwickelten MAPOI Softwarekomponente.
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3 Die prototypische Handelsplattform meet2trade

In diesem Kapitel wird ein Uberblick iiber die im Rahmen des EFB Projekts entwickelte Han-
delsplattform meet2trade gegeben. Neben einer Beschreibung des Gesamtsystems und der
Systemarchitektur werden die innovativen Features der Plattform (KDMM, MML, Bundletra-
ding) sowie die Evaluationswerkzeuge fiir Méarkte (AMASE, MES) nédher beschrieben.

3.1 Uberblick meet2trade: Anwendungsarchitektur und technische Architektur

3.1.1 Einleitung

Da sehr viele Marktstrukturparameter existieren, sowie verschiedene Teilnehmergruppen he-
terogene Anspriiche an einen Markt haben konnen, ist der Market Engineering Prozess sehr
komplex. Ein weiteres Problem stellt die aufgrund der Unsicherheit iiber das Verhalten der
Marktteilnehmer und der teilweisen Abhingigkeit der Parameter schwierige Abschétzbarkeit
der Auswirkungen einzelner Parameter auf das Marktergebnis dar (siehe auch Abschnitt 2.1).
Daher liegt die computerbasierte Unterstiitzung nahe, um diesen komplexen Vorgang des
Market Engineerings zu vereinfachen (CAME — Computer Aided Market Engineering)
[NeumO4].

Um der Vision des Computer Aided Market Engineerings Rechnung zu tragen, wurde im
Rahmen des EFB Projekts als Werkzeug zur Durchfiihrung von Forschung tiber elektronische
Mirkte die Software Suite meet2trade entwickelt. meet2trade ist als Client-Server System auf
Java-Basis realisiert. Im Mittelpunkt der Entwicklung stand dabei die moglichst vollstandige
Unterstlitzung des Market Engineering Prozesses vom Entwurf {iber das Design und die Imp-
lementierung eines Markts bis hin zum Betrieb.

Daher handelt es sich bei meet2trade nicht nur um ein einfaches Handelssystem, sondern um
eine Software Suite. Neben der Kernkomponente (ARTE), welche eine Plattform fiir ver-
schiedene Mérkte bietet und auf der die eigentliche Abwicklung des Handels stattfindet, so-
wie den Clients fiir die Interaktionen mit den Benutzern, enthélt die Software Suite noch zahl-
reiche weitere Komponenten: einen Editor fiir Markte (MML-Editor), ein Simulationssystem
(AMASE), ein Informationssystem fiir Marktbetreiber (MAPOI) sowie das Experimentalsys-
tem (MES) — vgl. auch [WeHo06].

Dariiber hinaus wurden im Rahmen des Projekts neu entwickelte innovative Handelskonzepte
implementiert und damit deren Realisierbarkeit gezeigt sowie die Untersuchung mittels Simu-
lationen und Experimenten ermoglicht.

Um eine moglichst breite Palette von Fragestellungen untersuchen zu konnen, wurde das Sys-
tem in den zentralen Bereichen so flexibel und konfigurierbar wie moglich gestaltet. Die zent-
ralen Aspekte der meet2trade Plattform sind daher Flexibilitdt aus Systemsicht und Konfigu-
rierbarkeit aus Benutzerperspektive (siehe auch [WeDi05]). Flexibilitdt aus Systemsicht be-
deutet in diesem Zusammenhang:

1. Die Fahigkeit, Mirkte aus den verschiedensten Doménen (z. B. Finanzmirkte, Immo-
bilienmaérkte, ...) auf einer Plattform zu beherbergen

2. Die automatische Anpassung des Systems an die unterschiedlichen Anforderungen der
verschiedenen Doménen, z. B. verschiedenartige Produkt-Struktur oder Order-Struktur

3. Die nahtlose Integration sowohl einseitiger als auch doppelseitiger Auktionen in das
System

4. Das Ermoglichen einer schnellen Entwicklung und Evaluation von neuen elektroni-
schen Mirkten
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5. Unterstiitzung verschiedenartiger innovativer Handelskonzepte wie z. B. innovative
Ordertypen'? oder Bundletrading'’

Aus der Benutzerperspektive sollte das System so konfigurierbar wie moglich gehalten wer-
den, um eine mdglichst gute Anpassung an die individuellen Bediirfnisse zu ermoglichen.
Diese Konfigurierbarkeit duBert sich in mehreren Aspekten. Zum einen erlaubt der Handels-
Client eine Anpassung der Funktionalitidten und Oberfldche an die eigenen Wiinsche, zum an-
deren erlaubt das System die Auswahl, Kombination und Konfiguration von Mirkten entspre-
chend der personlichen Praferenzen. Diese hohe Konfigurierbarkeit aus der Nutzerperspektive
ermoglicht dartiber hinaus die Untersuchung von besonderen Fragestellungen, wie zum Bei-
spiel Auswirkungen von mehreren alternativ zur Verfiigung stehenden Marktmodellen fiir ein
Produkt auf das Verhalten der Handelsteilnehmer und die Marktqualitdt (Akzeptanz, Liquidi-
tatsverteilung, Preise, ...).

Zur Unterstiitzung des Entwurfsprozesses von neuen Mairkten steht eine XML-basierte
Marktbeschreibungssprache (MML — Market Modelling Language) zur Verfiigung (siche Ab-
schnitt 3.3). Zur weiteren Vereinfachung des Marktdesigns wurde dariiber hinaus eine auf der
MML basierende grafische Oberfliche entwickelt, welche die Konfiguration, Erstellung und
Inbetriebnahme von Mirkten mit wenigen Mausklicks ermdglicht.

Um die mit Hilfe der MML erstellten Markte vor der Einfiihrung untersuchen zu kénnen, und
um die Untersuchung weiterer Fragestellungen rund um elektronische Markte zu ermdgli-
chen, wurden in die meet2trade-Plattform das meet2trade Experimental System MES (vgl.
Abschnitt 3.4) und das agentenbasierte Simulationssystem AMASE (siehe auch Abschnitt
3.5) integriert. Damit werden zwei wesentliche Untersuchungsmethodiken als fertig nutzbare
Toolkits im Rahmen der meet2trade Software Suite bereitgestellt

3.1.2 Systemarchitektur und Technologien

meet2trade ist als Client-Server System mit einem zentralen Server als Plattform fiir alle lau-
fenden Mirkte sowie zur Verwaltung und Aufbereitung aller Daten (Userdaten, Kontodaten,
Produkdaten, Protokolldaten) realisiert. Die mit diesem Server verbundenen Clients stellen
die Daten dar und bilden die Schnittstelle zur Eingabe von Orders und Geboten. Die grafische
Benutzerschnittstelle der Clients ermoglicht einen einfachen Marktzugang; die asynchrone
Client-Server-Kommunikation gewihrleistet bei Verwendung gleichrangiger Prioritéten fiir
jeden Handelsteilnehmer die Fairness des Marktzugangs.

Das meet2trade System basiert vollstandig auf Java Technologie — wéhrend serverseitig das
Enterprise Java Beans (EJB) Konzept verfolgt wird, kommt clientseitig pure Java zum Ein-
satz. Der Server ist gemdf3 einer 3-Schichten Architektur aufgebaut (siche Abbildung 8). Die
Persistenz der in meet2trade befindlichen Daten wird durch die transaktionssichere Speiche-
rung in einer Datenbank gewihrleistet.

Die Kommunikationsschicht bereitet die Daten fiir die Prasentation im Client auf, sorgt fiir
die Kommunikation zwischen Client und Server und verwaltet alle angeschlossenen Clients.

'2 Ordertypen bezeichnen in diesem Zusammenhang Arten von Orders, welche die klassischen Markt- und Li-
mitorders um neue zusitzliche Funktionalititen erginzen, so passt z. B. die so genannte ,,Pegged Order” ihr
Limit immer automatisch so an, dass Sie die beste existierende Order der eigenen Marktseite um ein festge-
legtes Inkrement iiber- bzw. unterbietet. Eine detaillierte Beschreibung der ,,Relative Order” findet sich in
Abschnitt 4.3.

' Unter Bundletrading versteht man den simultanen Kauf und/oder Verkauf von mindestens zwei Finanzpro-
dukten auf der Basis eines Entscheidungskalkiils. Zur Realisierung und Untersuchung von Bundle-Trading im
Rahmen des EFB Projekts siche Abschnitt 4.4.
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Die Anwendungsschicht besteht hauptsichlich aus dem Systemkern ARTE', welcher die
zentrale Laufzeitumgebung fiir alle Mérkte darstellt und die weitere Bearbeitung eingehender
Orders libernimmt.

Die Datenbankschicht kapselt alle Datenbankzugriffe und stellt die Funktionalititen fiir das
Protokollieren der Handelsdaten sowie fiir die Verwaltung der User- und Kontodaten zur Ver-
fiigung..

Trading Experimental AMASE Admin MML
Client Client Client Editor
ms | . ] e
Client Management ‘ Admin Control ‘

Communication Layer

Business Layer

Market I Order I Other
Management Management I Components

book

Database Laver

User Management‘ ‘ Logging Service ‘ ‘ Data Reader
F | |

Abbildung 8: Systemarchitektur des meet2trade Systems

Der meet2trade Server bietet somit Funktionalititen fiir die Bereitstellung, Konfiguration und
den Betrieb von verschiedenen Auktionsmechanismen, die Verwaltung von Userkonten und
Depots, die Bearbeitung von Orders und die Ausfithrung von Trades sowie fiir die Protokol-
lierung aller anfallenden Handelsdaten.

Um auf dem meet2trade System handeln zu konnen, muss ein Teilnehmer im System regist-
riert sein und sich vor der Benutzung mit seinem Benutzernamen und Passwort authentifizie-
ren. Die Benutzerauthentifizierung und -verwaltung wird durch die User Management Kom-
ponente sichergestellt. Erst nach der Anmeldung am System kann der Teilnehmer seine Or-
ders bzw. Gebote iiber den Client ins System schicken. Die Orders werden von der Order
Management Komponente entgegengenommen und an die angegeben Mirkte weitergeleitet.

Ab hier konnen Orders nach den in ihnen spezifizierten Vorgaben unabhingig von weiteren
Interaktionen mit dem Nutzer oder dem Order Management Mirkte betreten und wieder ver-
lassen. Diese Unabhingigkeit der Orders von einer zentralen Verwaltungsinstanz oder von
weiteren Eingriffen durch den Anwender wurde durch die Modellierung der Orders als auto-
nome Objekte erreicht.

'* Vom technischen Standpunkt aus kann ARTE als eine Laufzeitumgebung fiir Auktionen betrachtet werden.
Sie ist so konzeptioniert, dass eine beliebige Anzahl von Auktionen simultan ausgefithrt werden kann. Wei-
terhin verwaltet ARTE den Lebenszyklus der Auktionen von Threr Definition und Konfiguration bis hin zu Th-
rer Terminierung. ARTE unterstiitzt verschiedene Auktionstypen und Doménen und stellt dariiber hinaus di-
verse Services, wie beispielsweise einen Timerdienst oder Kommunikationsdienste, fiir die Auktionen zur
Verfiigung.
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Das Market Management sorgt fiir die Verwaltung der innerhalb des Systems laufenden
Mairkte. Ein Markt kann sich in zwei verschiedenen Zustinden befinden: aktiv oder passiv.
Nur aktive Markte kdnnen Orders entgegennehmen, die dann im Orderbuch des jeweiligen
Markts abgelegt werden. Wenn zwei passende Orders innerhalb eines Orderbuchs zusammen-
treffen, kann ein Handel gemédl3 der spezifischen Handelsregeln dieses Markts durchgefiihrt
werden. Nachdem ein Handel erfolgreich abgeschlossen wurde, werden die Depots der betei-
ligten Teilnehmer in der Datenbank aktualisiert. Somit erfolgt das Clearing und Settlement'’
innerhalb des Systems.

Zur Nachrichteniibermittlung wird in meet2trade der asynchrone Java Messaging Service
(JMS) in den beiden Varianten ,,Point-to-Point* und ,,Publish-Subscribe* verwendet. Die
Point-to-Point-Kommunikation eignet sich insbesondere zur Kommandoiibermittlung vom
Client an die verteilten Komponenten und fiir die hieraus resultierenden, singuldren Antwor-
ten. Fiir einen kontinuierlichen Informationsfluss, wie z. B. die Ubermittlung séimtlicher Or-
derbuchupdates an einen Client, stellt das Publish-Subscribe eine adidquate Methode dar. In
diesem Fall registrieren sich die Clients fiir das jeweilige Thema (,,Topic®) und erhalten die
Updates eventgesteuert per Java Message. An den Client geschickte Nachrichten besitzen
grundsitzlich XML-Format. Das XML-Format wurde verwendet, da die weitgehende Konfi-
gurierbarkeit und Flexibilitdt des meet2trade Systems beziiglich der Benutzerschnittstelle, der
Orderstruktur sowie der Doménen ein sehr flexibles, aber trotzdem leicht zu handhabendes
Format erforderlich machte.

3.1.3 Besonderheiten des meet2trade Systems
Marktformen und Doméinen

Ein Ziel bei der Erstellung von meet2trade war es, das Handelssystem so flexibel zu gestalten,
dass damit nicht nur ein spezieller Anwendungsfall abgedeckt werden kann, sondern stattdes-
sen die Unterstiitzung von Markten aus fast jeder beliebigen Anwendungsdoméne zu ermogli-
chen.Um dieses Ziel zu erreichen, miissen sich sowohl der zentrale Serverbestandteil ARTE
als auch die Benutzerschnittstelle den Marktcharakteristika verschiedener Domédnen anpassen
konnen. Zu den charakteristischen Markteigenschaften zdhlen dabei vor allem die konkreten
Marktregeln und die Eigenschaften der auf diesen Mérkten gehandelten Produkte.

Um das Regelwerk von Mérkten den doménenspezifischen Anforderungen anpassen zu kon-
nen, wurde die MML (vgl. Abschnitt 3.3) entwickelt. Sie erlaubt die userspezifische Generie-
rung und Konfiguration von Mérkten, um auch individuellen Anforderungen Rechnung tragen
zu konnen.

Dartiber hinaus wurde eine generische Orderstruktur definiert, um eine Anpassung der Orders
an verschiedene Produktcharakteristika zu ermdglichen. Die generische Orderstruktur defi-
niert ein Framework, welches die Charakteristika des Transaktionsobjekts beinhaltet. Die
Struktur einer Order kann sich damit abhiingig von Anderungen im Umfeld oder von be-
stimmten Ereignissen dynamisch dndern oder neu definiert werden. Um auch dem Client eine
dynamische Anpassung an diese variable Orderstruktur zu ermoglichen, kommuniziert der
Server wihrend der Laufzeit die konkrete Attributkonstellation eines Produkts an den Client,
der dann eine automatische Anpassung der Benutzerschnittstelle vornimmt. Eine genauere
Beschreibung dieses Anpassungsprozesses findet sich im Folgenden unter der Uberschrift
»Adaptiver Client*.

"> Unter Clearing versteht man die Abrechnung der aus dem Geschift resultierenden Forderungen und Verbind-
lichkeiten, unter Settlement die Eigentumsiibertragung durch Tausch eines Gutes bzw. Wertpapiers gegen
Geld oder andere Vermdgenstitel.
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Jeder Markt muss bei seiner Definition einer einzigen Produktkategorie zugeordnet werden,
d. h. in diesem Markt konnen dann nur Produkte einer spezifischen Kategorie, z. B. Aktien,
gehandelt werden. Die genaue Auspriagung einer solchen Produktkategorie muss wihrend des
Marktdefinitionsprozesses festgelegt werden und bestimmt damit die Orderstruktur fiir alle
Produkte, die in diesem Markt handelbar sind. So unterscheidet sich beispielsweise die Order-
struktur eines Fahrradmarkts fundamental von der Orderstruktur eines Aktienmarkts. Bei der
Definition einer Produktkategorie miissen daher die Attribute der Produkte innerhalb dieser
Kategorie festgelegt werden. Diese Attribute haben zweierlei Funktionen: (i) Beschreibung
des Produkts (i1) Festlegung der Matchingkriterien. Fiir Standardauktionen sind die grundle-
genden Attribute in der Regel Volumen und Preis, bei multiattributiven Auktionen kdnnen
noch weitere Attribute wie Qualitit, Lieferzeit etc. hinzukommen. Jedes Attribut kann durch
das Setzen von Attributparametern noch weiter konfiguriert werden. Zu diesem Attributpara-
metern gehoren der Attributtyp (Beschreibend oder Matching), die Einheit (z. B. Euro, Stiick)
und der Wertebereich flir den Wert des Attributs.

Adaptiver Client

Professionelle Handelssysteme miissen Echtzeit Marktdaten, wie z. B. Orderbiicher oder
Marktinformationen liefern, um den Hindlern eine unmittelbare Reaktion auf Anderungen in-
nerhalb der Mérkte zu ermdglichen. Da HTML-basierte Webapplikationen aus technischen
Griinden ohne weitere Hilfsmittel, wie beispielsweise eingebettete Java Applets, keine Echt-
zeit Daten darstellen konnen, wurde der Client des meet2trade Systems als Java Applikation
implementiert. Die Nutzung von Java erlaubt die Realisierung eines Server-basierten Push-
diensts fiir Echtzeit Marktdaten und bietet dariiber hinaus weitere Vorteile:

e Jeder Benutzer kann seinen Client individuell — z. B. durch Verschieben der Fenster,
Ein- bzw. Ausblenden der bendtigten Funktionen oder Verteilung der Funktionalititen
auf mehrere virtuelle Bildschirme — konfigurieren. Diese benutzerspezifische Konfi-
guration wird auf Mausklick abgespeichert. Dabei wandelt der Client die Konfigurati-
on in eine XML-Darstellung um und iibermittelt sie an den Server, wo sie schlieflich
in der Datenbank abgelegt wird. Da die Daten nicht lokal abgespeichert werden, ste-
hen die gesicherten Einstellungen dem Benutzer unabhéngig von einem spezifischen
Rechner nach jedem Einloggen wieder zur Verfiigung

e Die Benutzerschnittstelle basiert auf Standard Windowskomponenten wie Pull Down
Mentiis, verschiebbaren oder in der Gréf3e anpassbaren Fenstern. Das sorgt flir eine
bessere Bedienbarkeit als bei HTML-basierten Webapplikationen.

e Das Verhalten der Clients kann zentral durch den Server liberwacht und gesteuert
werden. Diese Eigenschaft ist besonders bei der Durchfithrung von Experimenten mit
Hilfe der in meet2trade integrierten Experimentalumgebung von Bedeutung.

Um die Darstellung von Echtzeitdaten in den Clients zu erméglichen, wurde ein intelligenter
Pushmechanismus fiir Daten implementiert. Dieser Mechanismus ist in der Client Manage-
ment Komponente gekapselt. Bevor ein Client Daten vom Server empfangen kann, muss er
zuerst die Datenquelle (z. B. ein spezifisches Orderbuch oder die Handelshistorie) beim Client
Management abonnieren. Jeder Client verwaltet dabei selbstindig die fiir die aktuell ge6ffne-
ten Fenster nitigen Datenabonnements. Wird ein Abonnement nicht mehr bendtigt, weil alle
darauf basierenden Fenster in einem Client geschlossen wurden, wird das Abonnement auto-
matisch beendet.

Da die Orderattribute abhdngig vom Markt bzw. den darauf gehandelten Produkten variieren
konnen, ist ein Mechanismus zur Anpassung der Benutzeroberfldche an die Marktgegebenhei-
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ten nétig. Dazu liefert jeder Markt auf Anfrage durch den Client eine spezielle XML-basierte
Marktbeschreibung, die der Client nutzt, um das entsprechende Ordereingabefenster an den
Auktionstyp und die Produktattribute eines Markts anzupassen.

Wihrend die Produktattribute nur die Eingabefelder der Ordereingabemaske beeinflussen, un-
terscheiden sich die Eingabemasken und auch die Orderbuchdarstellung abhéngig vom Aukti-
onstyp grundlegend. Doppelseitige Auktionen werden beispielsweise in der Regel durch ein
zweiseitiges Orderbuch mit den Kauforders auf der einen Seite und den Verkaufsorders auf
der anderen Seite visualisiert. Einseitige Auktionen bendtigen dagegen meist nur eine Auflis-
tung der eingegangenen Gebote.

Die beschrieben MauBBnahmen helfen bei der Realisierung eines flexiblen Systems, welches
zum einen viele verschiedene Arten von Mérkten auf einer Plattform zuldsst, zum anderen
trotzdem noch einfach zu iiberblicken und zu benutzen ist.

3.2 Heterogene Investorenpriiferenzen und Kaskadierend Dynamische Marktmodelle

Die Anforderungen der Investoren beziiglich des Marktmodells und der gehandelten Produkte
sind uneinheitlich und kénnen aufgrund der individuellen und situativen Gegebenheiten iiber
die Zeit gesehen einem stetigen Wandel unterworfen sein. Daher stellt die Erfiillung dieser
Anforderungen eine besondere Herausforderung an den Marktdesigner dar.

Es kann eine Vielzahl von Anforderungen identifiziert werden, die die Investoren an das De-
sign von Mirkten und Marktmechanismen beziiglich Informationen aus dem Orderbuch und
Ausfithrung stellen. Jedoch werden in der Realitét nicht jegliche Anspriiche von Investoren
durch ein entsprechendes Marktmodell erfiillt. Die Verschiedenheit der Marktmodelle auf un-
terschiedlichen Borsen und im Besonderen die Existenz von OTC Mairkten zeigen, dass ein
Bedarf fiir neue und innovative Marktmodelle existiert. Nachfolgende Beispiele verdeutlichen
dies:

e Zur Unterstiitzung des Handels grofer Volumina hat die Deutsche Borse ein gesonder-
tes Marktmodell Xetra XXL eingefiihrt.

e Ganze Produktgruppen werden nicht in den institutionalisierten Handel aufgenommen,
z. B. Aktien nicht borsengehandelter Unternehmen.

e Insbesondere bei institutionellen Anlegern besteht der Bedarf, ausgewéhlte Wertpapie-
re nur mit einem bestimmten Kreis von Kontrahenten zu handeln. Eine solche Ein-
schrankung des Teilnehmerkreises wird derzeit nicht in den fiihrenden Handelssyste-
men abgebildet.

Diese Beispiele zeigen, dass selbst in den fortschrittlichen Finanzmérkten vielen Anforderun-
gen der Investoren nicht oder nur eingeschrankt entsprochen werden kann.

Die Erfiillung der Anforderungen der Investoren durch jeweils ein eigenes Marktmodell wiir-
de jedoch zur Splittung der Liquiditat fiihren. Konsequenterweise hitte dies das Nichterrechen
der fiir den Handel notwendigen kritischen Masse zur Folge. Um dieses Dilemma zu 16sen,
wurde der Ansatz des dynamischen Marktmodells (DMM) vorgeschlagen [BuGo99]. Die
Grundidee dieses Ansatzes ist, den Investoren die Mdglichkeit einzurdumen, die Strukturpa-
rameter des Markts selbst auszuwihlen, so dass die jeweiligen Marktmodelle den Anforde-
rungen der Investoren gerecht werden. Eine steigende Anzahl von Handelsplétzen erfiillt auf
den ersten Blick das Bediirfnis der Anleger nach moglichst individueller Ausfithrung ihrer
Orders. Jedoch ist der Aufwand der Auswahl des am besten zu den aktuellen Bediirfnissen der
Investoren passenden Handelsplatzes hoch.
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Dariiber hinaus wiirde die Existenz vieler in diesem Wege entstandener Mirkte als Konse-
quenz der Individualisierung zu einer Splittung der gesamten Liquiditit fiihren. Als eine nega-
tive Folge davon wiirde die Qualitit der Preise abnehmen und gegebenenfalls die Ausfiih-
rungsgeschwindigkeit senken, was ebenfalls zu steigenden Kosten beim Investor fithren wiir-
de. Durch das Sinken der Ordermenge pro Handelsplatz steigen auch die expliziten Transak-
tionskosten pro Order auf dem jeweiligen Marktplatz, da der Anteil der Fixkosten des Han-
delsplatzes auf weniger Transaktionen umgelegt werden muss.

Diese Probleme haben Neumann et al. erkannt [NeHo02]. Um sie zu beseitigen, schlagen die
Autoren einen erweiterten Ansatz vor, wonach die Investoren selbst Marktmodelle aussuchen,
in denen sie handeln wollen. Um der Splittung entgegen zu wirken, operieren diese Marktmo-
delle an einem gemeinsamen logischen Orderbuch und sind {iber dieses integriert. So entste-
hende Marktmodelle nennen die Autoren kaskadierende dynamische Marktmodelle (KDMM).
Der Vorteil dieses Ansatzes gegeniiber DMM ist die gleichzeitige Erfiillung der Anforderun-
gen der Investoren und das Losen des Problems der Liquiditét.

Die Idee der KDMM beschreibt die Mdglichkeit, Marktmodelle sequentiell oder parallel zu
verbinden. Dadurch entsteht eine Vielzahl von neuartigen Marktmodellen. Ein KDMM ist
dann gegeben, wenn ein Marktdesigner einzelne Marktmodelle durch individuelle Abhingig-
keiten zueinander in Beziehung setzen kann oder wenn ein Investor in einem solchen Markt
fiir seine Order die Marktmodelle bestimmen kann, die sie bis zu ihrer Ausfithrung sequentiell
oder parallel durchlaufen. Demzufolge konnen diese Marktmodelle aus der Marktdesigner-
sicht oder aus der Ordersicht betrachtet werden.

3.2.1 Marktdesignersicht der Marktmodelle

Erstellt ein Marktdesigner ein KDMM, so kann er die einzelnen Marktmodelle entweder se-
quentiell oder parallel verkniipfen. Eine parallele Verbindung von Marktmodellen bedeutet,
dass eine Order in allen parallel verkniipften Marktmodellen gleichzeitig zur Ausfithrung be-
reit steht. Um doppelte Ausfithrungen zu vermeiden, miissen in einem KDMM zusétzliche
Kontrollmechanismen integriert werden.

Eine sequentielle Verkniipfung von Marktmodellen bedeutet, dass diese hintereinander in ei-
nem KDMM aktiv sind. Sind zum Beispiel in einem KDMM zwei Mirkte M, und M}, sequen-
tiell verkniipft, so dass zuerst M, und anschlieBend M, aktiv ist, dann befindet sich eine in die-
ses KDMM eingefiigte Order bis zu ihrer Ausfiihrung jeweils in maximal einem der beiden
Marktmodellen. Die Aktivierung und Passivierung des Marktmodells muss durch zusétzliche
Kontrollmechanismen sichergestellt werden.

Das Konzept der KDMM ermdoglicht auch eine beliebige Mischung von parallel und sequen-
tiell verkniipften Marktmodellen. Daher erlaubt dieses Konzept die Erstellung von beliebigen
Kombinationen von Marktmodellen und versetzt den Marktdesigner in die Lage, neuartige
Dienstleistungen fiir Investoren erstellen zu konnen.

3.2.2 Ordersicht der Marktmodelle

Aus der Ordersicht konnen, analog zu der Marktdesignersicht, Mérkte parallel oder sequen-
tiell zueinander stehen. Der wichtigste Unterschied zu der Marktdesignersicht ist, dass in der
Ordersicht die Eigenschaften ,,sequentiell* und ,,parallel” in der Order selbst definiert sind.
Das bedeutet, dass die Order entscheidet, welche Mérkte sie wann besucht. Dazu fiigt der In-
vestor die notwendigen Informationen wéhrend der Orderspezifikation in die Order ein.

Analog zur Parallelitdt der Marktmodelle aus der Marktdesignersicht kann eine Order gleich-
zeitig in mehreren Mérkten zum Handeln bereit stehen. Die Giiltigkeit der zum Zeitpunkt #
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relevanten Marktmodelle wird {iber ein in der Order integriertes Regelwerk gesteuert. Daher
ist aus Ordersicht die Menge der zum Zeitpunkt #; giiltigen Marktmodelle dynamisch.

O—> M2

order O

v

t, t; tg t
Abbildung 9: Ordersicht der Marktmodelle

Zur Verdeutlichung der obigen Beschreibung betrachten wir das folgende Beispiel, das in der
Abbildung 9 dargestellt und in Tabelle 1 zusammengefasst wird. In diesem Fall erstellt ein
Investor ein KDMM ad hoc durch das Einfligen der entsprechenden Informationen in seine
Order. Anhand dieser Informationen wird die Order bis zu ihrer Ausfiihrung in die entspre-
chenden Mirkte eingefiigt oder entfernt.

Zeit Aktion Aktuelle Mirkte
to Eintreten M1 M1
t Eintreten M3 M1, M3
ty Eintreten M4 M1, M3, M4
13 Austreten M1, Eintreten M2 | M2, M3, M4
ty Austreten M4 M2, M3
ts Austreten M3 M2
te Austreten M2 -

Tabelle 1: Aktionen der Order aus Ordersicht der Marktmodelle

3.2.3 Implementierung der KDMMs

Fiir die Implementierung der Marktdesignersicht der KDMM wurde das Konzept der Meta-
Mairkte entwickelt. Jedoch wurden bei der Entwicklung die besonderen Anforderungen aus
Investorensicht mit beriicksichtigt. Die Grundidee der MetaMérkte besteht darin, die Ver-
kniipfungsregeln der einzelnen Marktmodelle von den Handelsregeln der Marktmodelle zu
trennen. Diese Vorgehensweise ermdglicht eine komponentenbasierte Realisierung der
KDMM. Dariiber hinaus kénnen einzelne Marktmodelle leicht wieder verwendet und bei Be-
darf gedndert werden, was wiederum die Entwicklungszeiten wesentlich verkiirzt. Auch wird
die Erstellung neuer Marktmodelle und die Erweiterung bestehender KDMM durch diese
Vorgehensweise unterstiitzt.

In Abbildung 10 ist ein MetaMarkt mit Marktmodellen M; und M, sowie den Verkniipfungs-
regeln R; dargestellt. Diese Regeln beriicksichtigen die Anforderungen, die durch die Markt-
designersicht und Ordersicht von KDMM gegeben sind. Ein MetaMarkt verwendet diese Re-
geln, um die Lebenszyklen und einige Aktivititen der einzelnen Marktmodelle zu verwalten.
Dazu gehoren das Starten und Stoppen der einzelnen Markte und die Lieferung von Informa-
tionen iiber die einzelnen integrierten Marktmodelle. In einigen Féllen werden dariiber hinaus
noch weitere Aktivititen, wie z. B. das Starten von Matching und Allokation, iiber diese Re-
geln gesteuert.



Die prototypische Handelsplattform meet2trade 35

------------ MetaMarket MM
------------ Regelmenge R
_-Zjzzz===-- Marktmodelle M, und M,

MM := (M, M, . M, R, R, R)kneNR e, K)xyech

Abbildung 10: MetaMarket als Implementierungskonzept von KDMMs

Fiir die Ordersicht der KDMMs wurde das Konzept der intelligenten Order entwickelt. Dem-
nach verfiigt die Order iiber Fahigkeiten, selbst in einen Markt ein- bzw. auszutreten. Diese
beiden Aktivititen werden durch Zeitereignisse gesteuert, die von einem zentralen Zeitdienst
geliefert werden.

3.2.4 Design von KDMMs

Der Marktdesigner verwendet die Marktmodellierungssprache MML, um KDMMs zu erstel-
len. Die MML besteht aus parametrisierbaren Komponenten, welche die einzelnen Struktur-
parameter eines Marktmodells darstellen. Dariiber hinaus ermdglicht die MML dem Marktde-
signer, Regeln zu definieren, die die Bezichungen zwischen den einzelnen Marktmodellen in-
nerhalb eines KDMM festlegen. Insbesondere definiert er, ob Mérkte parallel oder sequenziell
zueinander stehen. Da die MML {iber eine graphische Bedienungsoberfldche verfiigt, konnen
KDMM auch ohne spezielle Programmierkenntnisse erstellt werden.

3.3 Marktkonfiguration mit der Modellierungssprache MML

Die MML ist eine XML-Schema basierte Modellierungssprache. Sie besteht aus etwa 110 Pa-
rametern, anhand derer MetaMérkte konfiguriert werden konnen.

Die Parameter sind in zwei Gruppen unterteilt — MarketModel und MetaMarket (vgl.
Abbildung 11). In der ersten Gruppe werden Parameter zur Spezifikation von Regeln einzel-
ner Marktmodelle zusammengefasst. Diese Gruppe umfasst etwa 65 Parameter. Zur zweiten
Gruppe gehoren die Parameter, die fiir die Spezifikation der MetaMarkt-Regeln benotigt wer-
den. Die zweite Regelgruppe ist in zwei weiteren Gruppen unterteilt — MarketAttributes und
MetaMarktAttributes. Die Gruppe MarketAttributes umfasst die Regeln, die das Zusammen-
spiel der einzelnen Mérkte kontrollieren. Hier werden marktexogene oder marktendogene Er-
eignisse definiert, anhand derer ein Markt innerhalb eines MetaMarkets gestartet oder ge-
stoppt werden kann. Ein marktexogenes Ereignis ist z. B. das Anhalten eines anderen Markts.
Dieses Ereignis kann z. B. das Starten eines anderen Markts verursachen. Ein marktendoge-
nes Ereignis kann z. B. dann vorliegen, wenn der aktuelle Marktpreis einen definierten Preis-
korridor verlésst. Dieses Ereignis verursacht eine so genannte Volatilititsunterbrechung.

Regeln, die den MetaMarkt betreffen, sind in der Gruppe MetaMarktAttributes zusammenge-
fasst. Hier wird unter anderen festgestellt, wann der MetaMarkt gestartet wird, welche An-
wender hier zugelassen sind sowie welche Produkte gehandelt werden.
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r-+ MarketModel

| MML E]_("'“‘ : |;et;ark_3ﬂ;e _____ |
| _Markethttributes |

MetaMarket |}]—|—[——-—E|—|:: 1.0 |

| MetaMarketAttributes |

l\- - _ _ _ _ _ 4

Abbildung 11: Die Struktur der MML

Die Marktkonfiguration mit der MML ist in drei Schritte unterteilt. Dieser Unterteilung ent-
spricht die Strukturierung der MML aus Abbildung 11. Im ersten Schritt werden die Meta-
MarktAttributes (vgl. Abbildung 11) konfiguriert, die von den spéter einzufiihrenden Markt-
modellen unabhingig sind oder die fiir alle integrierten Marktmodelle gleich sind. Im néchs-
ten Schritt werden die einzelnen Marktmodelle spezifiziert, die in einem MetaMarkt zusam-
mengefasst werden (MarketModel). Im letzten Schritt werden MarketAttributes spezifiziert.
Die einzelnen Modellierungsschritte sind in Abbildung 12 dargestellt.

1. : Spezifikation der 2. : Spezifikation des 3. : Spezifikation der
gemeinsamen Regeln Marktmodells Kontrollregeln

Abbildung 12: Drei Schritte der Marktkonfiguration

In den folgenden Abschnitten werden diese Schritte ndher erldutert.

3.3.1 Spezifikation der gemeinsamen Regeln

MetaMarktAttributes sind gemeinsame Regeln, die entweder nur den MetaMarkt betreffen
oder solche, die fiir alle Marktmodelle, die in einem MetaMarkt integriert sind, gleichermaf3en
gelten. Gemeinsame Regeln und Attribute sind der Name des MetaMarkts sowie seine Be-
schreibung und die Start- und Stoppzeiten eines MetaMarkts. Dariiber hinaus werden einige
Regeln angegeben, die den Informationsumfang des MetaMarkts an die angeschlossenen
Handelsclients betreffen. Dazu gehdéren Angaben iiber die anwender- und orderspezifischen
Informationen. Weiterhin kdnnen auch die Teilnehmer des Markts angegeben werden. Diese
Angabe kann als eine offene oder als eine geschlossene Menge definiert werden. Im ersten
Fall werden alle zukiinftigen, noch nicht in meet2trade registrierten Teilnehmer, zugelassen.
Im zweiten Fall werden keine weiteren Teilnehmer zugelassen.

Zu den gemeinsamen Regeln gehdrt auch die Spezifikation der im Markt gehandelten Produkte.
Die Produktspezifikation erstreckt sich von der Selektion der jeweiligen Produktkategorie und
der dazugehodrigen Produkte bis hin zu deren Definition. Die handelbaren Produkte kdnnen
wie die Teilnehmer als eine offene oder als eine geschlossene Menge angegeben werden.
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3.3.2 Konfiguration des Marktmodells

Im nédchsten Schritt werden alle in einem MetaMarkt zu integrierenden Marktmodelle konfi-
guriert. Um die Konfiguration zu erleichtern, sind die jeweils verwendbaren Parameter in ei-
ner graphischen Bedienoberfliche nach verschiedenen Auktionstypen so gruppiert (vgl.
Abbildung 13), dass in den jeweiligen Gruppen nur solche Parameter vorkommen, die fiir die
Konfiguration des jeweiligen Auktionstyps benotigt werden. Beispielsweise werden fiir die
Konfiguration einer aufsteigenden Auktion 10 Parameter benétigt und entsprechend ange-
zeigt, wiahrend eine absteigende Auktion 6 Parameter erfordert.

& MarketConfigurator Editor x|

Jrcpa - Parameters

Titving for matching
Mame of the auction: o . I—
IKastex Rt feeton Set liguidity rules for matching |

Seb market name

Price Definition Allowed Ordertypes
% Price of First Bid iscretionary
" Price of Last Bid relative

. . bracket
" \Weighted Price

Select auction family: itrailing
. Select accepted ordertypes:
 hscending Sucction: Price Function =top
' Descending Auction: Weighting of the first Order: ID g urlirnit
lirnit
i~ Reverse Auction: price_1* 0.5 + price_2* 0.5 et price functian | orderlangusge
" Reverse Sealed Bid Auctior:
' Sealed Bid Auction: ‘Withdraw of bids Partial execution
Wisihle inforenation buy =

" Posted Price Withelrawr of Bids Partial execution

= Allowed O allovwed “isible information sell -=

& 1ot Allowed & Nat Allawed
 Multisttribute:
" Bundlerrarket: Ok Cahiel

cloze |

Abbildung 13: Selektion des Auktionstyps

Abbildung 13 zeigt die Bedienungsoberfldache zur Selektion des Auktionstyps. Auf der linken
Seite kann der Name der Auktion sowie der Auktionstyp angegeben werden. Abhingig vom
selektierten Auktionstyp werden in der rechten Seite des Fensters die Parameter angezeigt, die
fiir das Konfigurieren der jeweiligen Auktion bendtigt werden.

Diese Parameterunterteilung unterstiitzt die Konfiguration von Auktionen dadurch, dass sie
das Konfigurieren von Auktionen mit nicht zuldssigen oder widerspriichlichen Parametern
oder Parameterkombinationen verhindert.

In Tabelle 2 sind die Parameter zusammengefasst, die zurzeit von der MML unterstiitzt wer-
den, um doppelseitige Auktionen zu konfigurieren.
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Parameter/Regel Auktionstyp
Call |CDA| Uniform Beschreibung
Markt Price Auction
Preis Funktion X X - Definiert die Verteilung des Spreads
zwischen Kauf- und Verkaufsseite.
Zurlickziehbar X X - Besagt, ob eine Order zuriickgezogen
werden kann oder nicht.
Teilausfiithrung X X - Besagt, ob Teilausfiihrungen erlaubt
sind oder nicht.

Liquiditéatsbedingter - X - Wechselt von CDA zu Call Markt,
Wechsel des aktuellen wenn die Liquiditdt nicht in einer de-
Marketmodells finierten Spanne liegt. Die Spanne

kann fiir die Kauf- und fiir die Ver-
kaufsseite separat angegeben werden.
Erlaubte Ordertypen - X - Definiert, welche Ordertypen erlaubt
sind.
Start des Matchings X - - Definiert den Startzeitpunkt des Mat-
chings.
Matchingperiod X - Definiert das Matchingintervall
Zeitverschiebung fiir X - - Verschiebt das Starten des Mat-
das Matching chings. Die Anzahl der Verschiebun-
gen kann definiert werden.
Anzahl Kaufer - - X Definiert die Anzahl der Kéufer.
Anzahl Verkéufer - - X Definiert die Anzahl der Verkéufer.
Anzahl der Orders pro - - X Definiert die Anzahl der Orders per
Kaufer Kaufer.
Anzahl der Orders pro - - X Definiert die Anzahl der Orders per
Verkéufer Verkiufer'.
Multiattributiver - X - Definiert die Art des multiattributiven
Handel Handels,sowie welche Attribute eines
Produktes dort beriicksichtigt werden.
Beschreibung X X X Beschreibt die Auktion

Tabelle 2: Parameter von doppelseitigen Auktionen

Tabelle 3 fasst Parameter von sechs einseitigen Auktionstypen zusammen, wie diese zurzeit

von der MML unterstiitzt werden.

' Die Regeln ,,Anzahl Kaufer”, ,,Anzahl Verkdufer®, ,,Anzahl Order pro Kaufer” und Anzahl Order pro Verkdu-
fer werden zusammen als Kriterium fiir das Starten von Matching und Allokation in Uniform Price Auktio-

nen verwendet.
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Parameter Auktionsty
Aufsteigend | Absteigend | Beschaffungs- | SealedBid | SealedBid | Fest-
auktion B-.Auktion | preis
Reservationspreis X X - - X -
Inkrement X X X - - -
Proxy X X X - - -
Buy Price X - - - - -
Price Discount X - - - - -
Zuriickziehbar X - X X X -
Orderbuchtiefe X - X 0 0
Startpreis - X X - - -
K-ter Preis - - - X X -
Posted Price - - - - - X
Beschreibung X X X X X X
Auktionsinfo X X X X X X
Anz. Order/User X - - - - -

Tabelle 3: Parameter von aufsteigenden und absteigenden Auktionen

3.3.3 Spezifikation der Kontrollregeln

Wie oben erwihnt wird das Zusammenspiel der einzelnen Marktmodelle in einem MetaMarkt
durch die Kontrollregeln gesteuert. Diese werden im letzten Marktkonfigurationsschritt defi-
niert. Die Kontrollregeln sind in zwei Gruppen untergliedert: Startregeln und Stoppregeln
(vgl. Abbildung 14). Das Attribut MarketName ist eine Referenz zu dem Markt, in dem die
angegebenen Regeln gelten. Diese Regeln basieren jeweils auf endogenen oder exogenen Er-
eignissen eines Markts. Daher sind die Regeln in beiden Gruppen gekoppelt, entweder mit der
Zeit oder mit anderen Ereignissen, die in laufenden MetaMérkten auftreten kdnnen.

MarketStartingRule

(MarketAttrihutesType E]_(_..._ = MarketStoppingRule

=MarketHame

Abbildung 14: Kontrollregeln in einem MetaMarkt

Die Startregeln steuern das Starten der einzelnen Mérkte in einem MetaMarkt. Als zeitbasierte
Regel kann durch eine zu der Startzeit des MetaMarkts relative Zeit angegeben werden, ab
welcher der Markt zur Verfiigung steht. Die Regeln, die auf Ereignissen basieren, bezichen
sich auf das Starten oder Stoppen anderer Méarkte. Dadurch ist das Starten eines Markts durch
entsprechende endogene Ereignisse anderer Markte bedingt.

Die Stoppregeln definieren wiederum die Bedingungen fiir das Stoppen eines Markts inner-
halb eines MetaMarkts. Wie bei den Startregeln kann hier auch eine zur Startzeit des Meta-
Markts relative Zeit angegeben werden, in der ein Markt anzuhalten ist.

Die Ereignisse, die das Anhalten eines Markts steuern, sind bei den Startregeln vielfaltiger als
bei den Stoppregeln. Hier kommen sowohl exogene als auch endogene Ereignisse in Betracht.
Exogene Ereignisse, die hier berilicksichtigt werden, sind das Starten und Stoppen anderer
Mirkte. Denkbar wiren auch weitere Ereignisse, wie z. B. das Erreichen eines Preisniveaus in
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einem anderen Markt oder weitere endogene Ereignisse anderer Mirkte. Die definierbaren
marktendogenen Ereignisse sind z. B. starke Preisschwankungen, die zur Volatilitdtsunterbre-
chung fithren, Inaktivitit in einem Markt oder die Anzahl von Orders, die in dem Markt ein-
getroffen sind.

3.3.4 Einschrinkungen beim Kombinieren von Marktmodellen

Eine der grundlegenden Ideen, die bei der Implementierung des meet2trade Systems verfolgt
wurde, war es, eine Moglichkeit zu schaffen, multiple Marktmodelle sequentiell und parallel
in KDMM zu kombinieren.

Grundsitzlich bedarf eine sequentielle Verkniipfung der Marktmodelle keiner besonderen
Voraussetzungen. Daher werden in diesem Abschnitt die Bedingungen analysiert, die die ein-
zelnen Marktmodelle erfiillen miissen, um parallel kombinierbar zu sein.

Eine wichtige Bedingung fiir die parallele Kombination von Marktmodellen ist die Riickzieh-
barkeit einer Order. Das Zuriickziehen einer Order kann entweder erlaubt oder nicht erlaubt
sein. Abhédngig von dieser Vorgabe kann eine in einem Markt vorliegende Order geldscht
werden oder nicht. Eine weitere Voraussetzung fiir die Kombinierbarkeit der Auktionen ist,
dass der eingesetzte Ordertyp alle von den jeweiligen Auktionen benétigten Orderparameter
enthdlt. Anderenfalls kdnnen die Auktionen nicht kombiniert werden.

Multiattributiv Call Markt CDA Bundle
Multiattributiv Ja Ja Ja -
Call Markt Ja Ja Ja -
CDA Ja Ja Ja -
Bundle - - - -

Tabelle 4: Kombination von doppelseitigen Auktionen

Tabelle 4 fasst doppelseitige Auktionen, die kombiniert werden konnen, zusammen. Aller-
dings ist festzuhalten, dass meet2trade die Kombination von kombinatorischen Bundle-
Mairkten mit anderen doppelseitigen Auktionen in der aktuellen Version nicht unterstiitzt.

Die Kombinierbarkeit von einseitigen Auktionen mit doppelseitigen Auktionen ist in Tabelle
5 zusammengefasst. Die Kombinationen von einseitigen Auktionen mit multiattributiven
Auktionen sowie die Kombinationen von doppelseitigen Auktionen mit einseitigen Auktio-

nen, die einen Proxy-Mechanismus verwenden, in meet2trade nicht unterstiitzt werden.

Einseitig Doppelseitig
Proxy MultiAttributiv CDA Call Markt | Bundle

Aufsteigend Nein Nein Ja Ja -

Ja Nein Nein Nein -

Beschaffungs- Nein Nein Ja Ja -

auktion Ja Nein Nein Nein -

Absteigend Nein - - - -

Ja - (Nein) - (Nein) - (Nein) -

Hit&Take Nein Nein Nein -

K'®' Preis SealedBid Nein Ja Ja -

K'*' Preis SealedBid Nein Ja Ja -
Beschaffungsauktion

Tabelle 5: Kombination von einseitigen und doppelseitigen Auktionen
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3.4 Das meet2trade Experimental System

Der folgende Abschnitt basiert auf: Kolitz, K.; Weinhardt, C.: MES - Ein Experimentalsystem
zur Untersuchung elektronischer Mdrkte, in: Schoop, M. ; Huemer, C. ; Rebstock, M.; Bich-

ler, M. (Hrsg.) Service-Oriented Electronic Commerce - Proceedings zur Konferenz im Rah-
men der Multikonferenz Wirtschaftsinformatik 2006 ([KoWe06])

3.4.1 Systembeschreibung

Um eine grofBe Anzahl von Marktexperimenten moglichst schnell und einfach durchfiihren zu
konnen, ist ein weitgehend konfigurierbares ,,generisches® Experimentalsystem nétig. Dieses
wurde als meet2trade Experimental System MES im Rahmen der meet2trade Suite realisiert.

Dabei standen bei der Entwicklung vor allem die moglichst weitgehende Konfigurierbarkeit
sowie die Einfachheit der Bedienung des Systems im Vordergrund. Ein wichtiges Ziel war es,
die Erstellung und Durchfiihrung eines Experiments in kurzer Zeit und ohne Programmier-
kenntnisse zu ermoglichen. Dafiir wurde ein spezieller Experimentkonfigurations- und
-administrationsclient entwickelt, welcher die Experimenterstellung mit Hilfe einer grafischen
Oberflache erlaubt.

AuBerdem sollte die Handelsumgebung wihrend des Experiments zwar gegeniiber einem re-
guldren System in der Komplexitdt reduzierbar sein, jedoch trotzdem den eigentlichen Cha-
rakter eines realen Handelssystems beibehalten, um Mairkte unter mdglichst realistischen Be-
dingungen evaluieren zu konnen.

Da die meet2trade Software Suite einen konfigurierbaren, an reale Handelssysteme angelehn-
ten Handelsclient enthélt, wurde dieses Ziel durch direkte Integration des Experimentalsys-
tems in meet2trade erreicht. Der reguldre Handelsclient wird dabei auch wahrend des Experi-
ments genutzt — allerdings in einem speziellen Modus. In diesem Modus wird das Aussehen
der Handelsoberfldche, die Menge der Interaktionsmoglichkeiten sowie der Experimentablauf
zentral durch den meet2trade Server gesteuert. Der Teilnehmer kann also beispielsweise nur
dann handeln, wenn gerade eine (Experiment-)Runde lduft und er kann auch nur auf denjeni-
gen Mirkten handeln, die der Experimentleiter vorher freigegeben hat.

Ahnliches gilt fiir das Handelssystem an sich — auch hier werden der Ablauf, die Marktlauf-
zeiten, die Ausstattung der Depots und weiteres wiahrend des Experiments durch eine Kon-
troll-Komponente gesteuert. Dieser wiederum kann durch den Experimentleiter iiber den Ad-
ministrationsclient gesteuert werden. Durch die enge Integration in meet2trade sind sowohl
Experimente im Bereich einseitiger als auch doppelseitiger Auktionen mdéglich. Dartiber hin-
aus konnen die gehandelten Produkte durch flexible Attribute beliebig konfiguriert werden.

Neben der Untersuchung einzelner Markte auf Marktqualitit (z. B. Liquiditit, Volatilitdt) und
Nutzerakzeptanz z. B. bei Anderung einzelner Marktstrukturparameter, konnen mit dem Sys-
tem auch Markte miteinander verglichen oder sogar Kombinationen von Mérkten untersucht
werden.

3.4.2 Realisierung

Beim MES handelt es sich, im Gegensatz zum Simulationssystem AMASE nicht um eine
Standalone-Applikation, sondern um einen integrierten Bestandteil des meet2trade Servers.
Wihrend AMASE sich gegeniiber dem System wie ein reguldrer Client verhilt, ist das Expe-
rimentalsystem soweit integriert, dass samtliche bereits vorhandene Systemkomponenten, wie
beispielsweise die Protokollierung der Handelsdaten, die Handelsclients, usw., genutzt wer-
den koénnen.
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Um die Handelsclients auch fiir Experimente nutzbar zu machen, wurden diese wie bereits
erwahnt um einen speziellen Experimentalmodus erweitert, in welchem dem Benutzer nur
eingeschrinkte Funktionalititen zur Verfiigung stehen. Nach dem Login erscheint daher nicht
wie im reguldren Modus die normale Handelsoberfldche, sondern eine integrierte Zustands-
maschine tibernimmt die Kontrolle.

Diese wird durch Kontrollnachrichten des Servers in ihre unterschiedlichen Zustinde (Warten
auf Experimentbeginn, Wartebildschirm, Informationsbildschirm, Handelsbildschirm, Expe-
rimentende) versetzt. Nur wiahrend des Zustands ,,Handelsbildschirm* steht dem Teilnehmer
dabei die normale Handelsfunktionalitit des Clients zur Verfiigung.

Die Handelsclients sind als reine Java Applikationen ausgelegt und damit auf jedem Betriebs-
system, flir das Java zur Verfiigung steht, einsetzbar. Jedoch sind die Clients auch als Java
Applets lauffdahig und kénnen daher auch ohne vorher heruntergeladen und installiert werden
zu miissen, direkt von einem Webserver aus gestartet werden. Dadurch werden auch Experi-
mente in groBerem Rahmen {iber das Internet moglich.

Daneben stellt das Experimentalsystem ein grafisches Experimentkonfigurations- und Ver-
waltungstool zur Verfiigung. Dieses dient zur einfachen Erstellung und Durchfiithrung der Ex-
perimente.

Nachdem der Experimenterstellungsprozess abgeschlossen ist, erstellt das Tool aus den ein-
gegebenen Daten mehrere XML-Dateien (Experimentbeschreibung, Handelsoberflichenbe-
schreibungen, ...) und iibertrdgt diese an den Server, wo sie in einer Datenbank abgelegt wer-
den.

Die zentrale Komponente des MES stellt die Experimentkontroll-Komponente ECC dar. Die-
se Komponente iibernimmt die folgenden Funktionen:

e FEinlesen, Analysieren und Verwalten der XML-Dateien

e Ablaufsteuerung des Experiments

e Steuerung der Mirkte wéihrend der Handelsphasen

e Setzen der Teilnehmerdepots am Beginn jeder Handelsrunde
e Protokollierung der Experimentdaten

e Errechnung der Experimentkontostinde am Ende jeder Runde
e Verwaltung und Steuerung der Teilnehmerclients

Bevor das Experiment beginnen kann, liest die ECC die Experimentbeschreibung aus der Da-
tenbank ein und analysiert sie. Sobald das Experiment gestartet ist, iibernimmt die Ab-
laufsteuerung die Kontrolle des meet2trade Systems. Sie sorgt unter anderem fiir die richtige
Reihenfolge der verschiedenen Experimentabschnitte, den zeitgerechten Beginn und die
rechtzeitige Terminierung der einzelnen Handelsrunden sowie das Starten und Stoppen der
Mirkte zu den vorgegebenen Zeitpunkten.

Am Beginn jeder Runde wird dariiber hinaus das Depot fiir jeden Teilnehmer entsprechend
den in der Experimentbeschreibung vorgegebenen Werten gesetzt. Danach werden alle
Clients initialisiert. Um Zeitverschiebungen zwischen den einzelnen Teilnehmern zu verhin-
dern, werden alle angeschlossenen Clients zentral gesteuert. Am Anfang jeder Runde wird
dazu eine individuelle Beschreibung des Informations- und Handelsbildschirms aus der Da-
tenbank eingelesen und an jeden Client geschickt. Dazu wird der Ablauf in den Clients durch
Steuersignale wie ,,Zeige Infobildschirm® oder ,,Starte Handelsrunde* kontrolliert. Nach Ab-
lauf der Runde errechnet die ECC aus den wihrend der Runde ausgefiihrten Trades und den



Die prototypische Handelsplattform meet2trade 43

hinterlegten Wertschdtzungen die erreichten Kontostinde fiir die Auszahlungskonten der
Teilnehmer. Diese Zwischenstinde werden dann in der Datenbank abgespeichert und am An-
fang der néchsten Runde in der Beschreibung des Informationsbildschirms an die Clients ge-
schickt und dort angezeigt.

Eine Ubersicht iiber die Systemarchitektur und die Integration in die meet2trade Plattform
zeigt Abbildung 15.
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Abbildung 15: MES Systemarchitektur

3.4.3 Experimentablauf

Ein Experiment im Rahmen des MES unterteilt sich aus Griinden der Ubersichtlichkeit in
mehrere Organisationsebenen. An oberster Stelle steht die Session, welche alle Treatments
enthilt, die in gleicher Teilnehmerzusammensetzung innerhalb einer Experimentalsitzung
durchgefiihrt werden. Ein Treatment gliedert sich in Stages, welche die eigentlichen
(Handels-) Runden darstellen und wiederum in 2 Phasen unterteilt sind — die Pre-Stage Phase
und die Trading Phase. In der Pre-Stage Phase werden einleitende Informationen und der ak-
tuelle Kontostand der Experimentteilnehmer anzeigt, in der Trading Phase findet der eigentli-
che Handel statt.

Wird ein Experiment iiber die Administrationsoberfldche gestartet, wartet der Server zuerst
auf die Anmeldung aller fiir das Experiment vorgesehen Benutzer am System. Sobald die
Teilnehmer vollstindig angemeldet sind, startet das System eine (optionale) Fragerunde, wo-
bei zentral gesteuert an alle angemeldeten Clients ein elektronischer Fragebogen verschickt
wird, der das Verstindnis der Experimentinstruktionen iiberpriifen soll und von allen Teil-
nehmern abgearbeitet werden muss.

Nachdem der Fragebogen von allen Teilnehmern absolviert wurde, kann der Experimentleiter
per Knopfdruck die erste Runde des Experiments starten. Dabei wird in jeder Runde zuerst
ein Informationsbildschirm angezeigt, der bestétigt werden muss. Danach erscheint der ei-
gentliche Handelsbildschirm und die Teilnehmer kdnnen gemif3 den vorgegebenen Regeln am
Handel teilnehmen. Das System sorgt wahrenddessen fiir die Protokollierung aller anfallen-
den Daten wie eingegangene Orders, ausgefiihrte Trades, usw.
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Nach dem Ablauf einer Runde schalten alle Clients servergesteuert auf einen Wartebildschirm
bis die ndchste Runde gestartet wird. Dann wiederholt sich der beschriebene Vorgang bis alle
Runden des Treatments abgearbeitet wurden. Am Ende eines Treatments wird anstatt eines
Wartebildschirms der Endkontostand angezeigt. Schlielich kann noch ein weiterer optionaler
Fragebogen konfiguriert werden, iiber welchen Anregungen, Probleme oder Anmerkungen
zum Experiment abgefragt werden koénnen. Die Antworten auf diesen Fragebogen werden im
Gegensatz zum Verstindnisfragebogen am Anfang des Experiments auf dem Server daten-
bankgestiitzt abgespeichert.

Sofern in der Session weitere Treatments konfiguriert sind, werden diese danach wie be-
schrieben abgearbeitet bevor die Session endet.

3.4.4 Erstellung eines Experiments

Um einerseits eine moglichst grole Bandbreite von Marktexperimenten durchfiihren zu kon-
nen, dabei aber auf der anderen Seite die Komplexitit sowohl auf Implementierungs- als auch
auf Anwenderseite nicht zu gro3 werden zu lassen, wurde ein parametrischer Ansatz gewéhlt.
Dabei wurde versucht, Marktexperimente in eine iibersichtliche Anzahl Parameter zu zerle-
gen, die dann mit Hilfe einer Konfigurationsoberfldche eingestellt werden konnen.

Die Experiment-Parameter werden dabei in einer XML-basierten Experiment-Beschreibung
abgelegt. Daneben existieren noch weitere XML-Dateien, die beispielsweise die Beschrei-
bung der Fragebdgen und der Handelsoberflichen enthalten. XML als Dateiformat bietet den
Vorteil eines leicht lesbaren und mit jedem Texteditor zu bearbeitenden Formats.

Um die Erstellung von Experimenten moglichst einfach zu gestalten, wurde zusétzlich eine
grafische Oberflache zur automatischen Generierung dieser XML-Dateien geschaffen.

Abbildung 16 zeigt einen Screenshot dieser grafischen Oberfldche.
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Abbildung 16: MES Experimentkonfigurations-Client

Wie in Abschnitt 3.4.3 beschrieben, wurde dazu ein Experiment zuerst in mehrere Organisati-
onseinheiten gegliedert. Diese sorgen fiir Ubersichtlichkeit und ermdglichen eine strukturierte
Parametereingabe fiir die einzelnen Einheiten. Dariiber hinaus erméglicht es diese Struktur,
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auf jeder Ebene einzelne Organisationseinheiten eines Experiments einfach per Knopfdruck
zu duplizieren und danach abzuédndern. Dies beschleunigt die Experimenterstellung insbeson-
dere bei Experimenten mit mehreren dhnlichen Runden oder Treatments.

Dabei ist die Oberflache entsprechend der Organisationsstruktur baumférmig aufgebaut und
erlaubt dadurch auf jeder Ebene die iibersichtliche Eingabe der fiir die jeweilige Ebene rele-
vanten Parameter.

Auf oberster Ebene werden beispielsweise die Experimentteilnehmer definiert, auf Treatment
Ebene der Endfragebogen und auf Stage Ebene die Marktlaufzeiten wahrend der Handelsrun-
de. Die zu untersuchenden Mérkte miissen allerdings vor der Experimenterstellung mit Hilfe
des von der meet2trade Suite zur Verfiigung gestellten MML-Editors erstellt werden. Wih-
rend des Experiments werden diese dann geladen und geméal den festgelegten Laufzeiten von
der Experimentsteuerung gestartet und wieder angehalten.

Unterhalb der Stage Ebene konnen noch auf Teilnehmer Ebene einzelne Attribute gesetzt
werden, z. B. welche Mirkte dem Teilnehmer zur Verfiigung stehen, die Depotausstattung
oder Wertschitzungen. So kann, um ein Beispiel zu nennen, wenn die Akzeptanz mehrerer
paralleler Mérkte fiir ein Produkt untersucht werden soll, fiir einen Teil der Experimentteil-
nehmer nur ein Markt zur Verfiigung stehen, wéahrend die restlichen Teilnehmer unter mehre-
ren Mirkte auswéhlen kdnnen. Daneben gibt es auf jeder Ebene noch zahlreiche weitere Pa-
rameter.

Zuséatzlich zur baumformig gegliederten Eingabefunktion fiir die Experimentbeschreibung
stehen noch ein Editor fiir die Erstellung der Fragebdgen und der Handelsbildschirme zur
Verfiigung. Die Handelsbildschirme konnen dabei grafisch anhand der normalen leicht modi-
fizierten Handelsoberflache erstellt werden. Dazu werden die nétigen Funktionalitidten und
Fensterpositionen mit der Maus konfiguriert und anschlieBend abgespeichert. Der Client sorgt
dabei fiir die automatische Umsetzung in eine XML-Reprisentation.

Ist der Experimenterstellungsprozess abgeschlossen, wird das Experiment lokal abgespeichert
und steht dann fiir die Durchfiihrung mittels der ebenfalls angebotenen Administrationsfunk-
tionen bereit.

3.4.5 Einschrinkungen

Wie weiter oben beschrieben, wurde beim MES zur Konfiguration der Experimente ein para-
meterbasierter Ansatz gewéhlt. Der Nachteil einer solchen Vorgehensweise im Vergleich zu
einem vollstindig programmierbaren System, wie z. B. zZTree'’, liegt in der Beschrinkung auf
Experimente, die sich mit Hilfe der vorgegebenen Parameter realisieren lassen. So liegt der
Fokus von MES besonders auf Marktexperimenten — andere Experimente lassen sich nur dann
durchfiihren, wenn sie mit Hilfe der vom System unterstiitzten Marktmechanismen dargestellt
werden konnen. Dariiber hinaus muss sich das System iiber einen ldngeren Zeitraum entwi-
ckeln, bis wirklich alle relevanten Parameter identifiziert wurden. Jedes durchgefiihrte Expe-
riment erweitert durch die gesammelten Erfahrungen die Nutzbarkeit des Systems auch fiir
weitere Experimente.

Jedoch stehen diesen Nachteilen auch deutliche Vorteile des parameterbasierten Ansatzes, wie
z. B. die viel schnellere Erstellung von Experimenten ohne die Notwendigkeit, eine spezielle
Programmiersprache erlernen zu miissen, entgegen. Ein weiterer Vorteil besonders auf
Marktexperimente ausgerichteter Systeme ist die deutlich bessere Unterstiitzung der besonde-
ren Anforderungen dieser Art von Experimenten. Die Mérkte miissen beispielsweise nicht

'7 Nihere Informationen iiber zTree sind unter http://www.iew.unizh.ch/ztree zu finden.
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aufwindig programmiert werden — sie konnen iiber die MML-Oberflache einfach konfiguriert
werden. Allerdings stehen natiirlich nur die vom System unterstiitzten Marktmechanismen zur
Verfiigung. Da das System sowohl doppelseitige als auch einseitige Auktionen und dariiber
hinaus auch noch das Handeln von Produktbiindeln unterstiitzt, wird jedoch bereits ein groBer
Bereich elektronischer Mérkte abgedeckt.

AuBerdem kann eine generisch konfigurierbare Oberfliache nur selten den Anforderungen ei-
nes realen Handelssystems gerecht werden. Daher sind meist starke Vereinfachungen der
Oberflache notig, die unter Umstédnden sogar die Ergebnisse der Experimente beeinflussen
konnen.

3.4.6 Fazit

Laborexperimente konnen einen wichtigen Beitrag zur Untersuchung von Fragestellungen
rund um elektronische Mirkte liefern. Sie eigenen sich dabei besonders als Priifstand fiir neu
entwickelte Méarkte — sowohl zum abschlieBenden Performancetest der Marktqualitét als auch
zur Untersuchung von Zwischenschritten bei der Marktentwicklung [FrSu94].

Um den gesamten Market Engineering Prozess computerbasiert unterstiitzen zu kdnnen, liegt
es nahe, auch fiir die experimentelle Untersuchung von Miérkten ein spezielles System zu
entwickeln.

Aufgrund der Spezialisierung auf Marktexperimente und des Anspruchs, solche Experimente
moglichst schnell und einfach erstellen zu kdnnen, wurden die Experimente in relevante Pa-
rameter zerlegt, welche dann in kurzer Zeit iiber eine Konfigurationsoberfliche eingegeben
werden konnen.

Die einstellbaren Parameter reichen dabei von der Anzahl der Teilnehmer {iber die Zuordnung
von Depots und Wertschatzungen bis hin zur Festlegung von konkreten Handelsmoglichkei-
ten der Teilnehmer (z. B. erlaubte Mérkte, erlaubte Marktseite usw.). Auch die Handelsober-
flache selber kann grafisch konfiguriert und fiir jeden Teilnehmer separat zugewiesen werden.

Im Gegensatz zu vollstindig programmierbaren Systemen wie zTree hat das zwar den Nach-
teil, dass nur Experimente, die sich mit den vorgegebenen Parametern realisieren lassen,
durchgefiihrt werden konnen. Es bietet auf der anderen Seite aber den Vorteil der viel schnel-
leren Erstellung von Experimenten ohne Notwenigkeit eine Programmiersprache erlernen zu
miissen. Ein weiterer Vorteil speziell auf Marktexperimente ausgerichteter Systeme ist die
deutlich bessere Unterstiitzung der besonderen Anforderungen dieser Art von Experimenten.
Die Mirkte miissen beispielsweise nicht aufwindig programmiert werden — sie kdnnen iiber
die MML-Oberfliche einfach konfiguriert werden. AuBlerdem kann eine generisch konfigu-
rierbare Oberfldche nur selten den Anforderungen eines realen Handelssystems gerecht wer-
den. Daher sind meist starke Vereinfachungen der Oberfldche notig, die unter Umstinden so-
gar die Ergebnisse der Experimente beeinflussen konnen.

Um die Einsetzbarkeit von MES in Zukunft noch weiter zu verbessern, ist ein Vergleich mit
anderen Systemen geplant. Dadurch sollen eventuell noch vorhandene Liicken beziiglich
Funktionalitidten oder Parameterabdeckung entdeckt und geschlossen werden. So kann zum
Beispiel die Flexibilitit der Tradingoberfliche noch weiter verbessert werden, indem neben
den vorhandenen Funktionalititen zum Handeln auf ein- und doppelseitigen Méarkten konfigu-
rierbare einfache Texteingabe- und Informationsfenster hinzugefiigt werden. Zusétzlich wird
die Anzahl der Parameter durch fortgesetzten Einsatz und Erweiterung des Systems kontinu-
ierlich weiter wachsen.
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Weiterhin ist es zwar bereits jetzt moglich, AMASE und MES zu koppeln, um menschliche
Teilnehmer gegen computergesteuerte Agenten agieren zu lassen. Es soll aber noch eine ge-
nauere event-basierte Steuerung der Agentenplattform durch MES entstehen.Dariiber hinaus
profitiert das Experimentalsystem auch von jeder funktionalen Erweiterung des meet2trade
Systems, wie zum Beispiel der geplanten Einfiihrung eines frei konfigurierbaren Gebiihren-
systems.

Diese geplanten Maflnahmen werden zu einer noch breiteren Palette an moglichen Experi-
menten fiihren und dem System zusétzlich neue Anwendungsméglichkeiten zum Beispiel als
Schulungs- und Lehrplattform erdftnen.

3.5 Das Simulationssystem AMASE

Software Agenten werden in den letzten Jahren verstérkt in der Simulation von elektronischen
Mirkten eingesetzt. Die Simulationsplattform AMASE wurde mit dem Ziel entwickelt, Agen-
ten-basierte Simulationen auf der Marktplattform meet2trade zu ermdglichen. AMASE soll
eine flexible Simulationsumgebung bereitstellen, in der jede Agenten-Klasse fiir Simulations-
zwecke erweitert werden kann. Dies ermdglicht wiederum, dass Agenten nicht nur fiir Simu-
lationen benutzt werden konnen, sondern auch fiir andere Zwecke und Services wie z. B. als
Bietagenten. Die Simulationsumgebung wurde als ein ,,add-on* fiir JADE entwickelt. JADE
ist eine Java implementierte Agentenplattform der FIPA-Spezifikation und wurde vom Tele-
com Italia Lab entwickelt und basiert auf den vier Prinzipien (i) Interoperabilitit (JADE-
Agenten konnen mit anderen FIPA-standardisierten Agentenplattformen interagieren), (ii)
Einheitlichkeit und Portabilitit (das Application Program Interface (API) ist unabhidngig von
der zugrunde liegenden Java-Version), (iii) einfache Bedienbarkeit (Entwicklungsschnittstelle
ist einfach und Komplexitit gekapselt), (iv) ,,Pay-as-you-go* Philosophie (nicht bendtigte
Funktionalitét ist nicht relevant fiir den Programmierer und beansprucht keine unnétige Re-
chenleistung) [BeCa03].

Das Herzstlick der Simulation ist der Simulation Control Agent (SCA), der die Simulation
steuert. Alle Agenten, die an der Simulation teilnehmen, sind mit der AgentSimulation-
ControlBehaviour-Klasse ausgestattet.

In den folgenden Abschnitten wird zunichst ein Uberblick iiber die Architekture von AMASE
gegeben bevor einzelne Komponenten wie die graphische Oberfliche und die Agentenklassen
nédher beschrieben werden.

3.5.1 Architektur der Simulationsumgebung

AMASE benutzt die JADE Agenten-Bibliotheken, die den FIPA Spezifikationen entsprechen.
Diese Spezifikationen liefern eine Agent Platform (AP) mit einem Agent Management System
(AMS), einem Message Transport System (MTS), weitere Agenten und andere Leistungen.
Abbildung 17 zeigt die FIPA-AP, die AMASE Erweiterung und die Kommunikation mit der
meet2trade-Plattform. Der zentrale Agent des JADE AP ist das AMS, das nur einmal auf der
ganzen Plattform existiert. Dieser Agent kontrolliert den Zugriff und die Benutzung von AP.
Der Domain Facilitator Agent liefert anderen Agenten Informationsdienstleistungen (Gelbe
Seiten) innerhalb der Plattform. Alle JADE Agenten kommunizieren iiber das MTS. JADE
ermoglicht ein AP verteilt liber mehrere Computer, so dass Agenten zwischen verschiedenen
Computern bewegt und v.a. verteilt werden konnen. Allerdings besitzt JADE keine bestimmte
Simulationsfunktionalitt.
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Abbildung 17: AMASE Architektur

AMASE baut auf dieser JADE Architektur auf. Alle AMASE Agenten sind JADE Agenten
und benutzen JADE-MTS, um miteinander zu kommunizieren. Der SCA liefert Simulations-
management-Funktionen, wie z. B. die Initialisierung oder das Beenden von Agenten, die
Ermittlung der Agenten-Dotierung oder auch die Dauer der Simulation. Der SCA kommuni-
ziert mit den anderen Agenten durch Standard ACL Nachrichten, um die Simulation zu star-
ten, zu beenden oder zu unterbrechen. Er ist mit einem GUI Interface ausgestattet, das die De-
finition der Simulationseinstellung erleichtert.

Die Simulationsagenten konnen durch die Implementierung der SimulationAgentControlBe-
haviour (SACB)-Klasse an einer Simulation teilnehmen. Die Simulationensagenten kdnnen
auch mit Nicht-Simulationsagenten kommunizieren, wodurch es mdéglich ist, die Simulation
in einer kontrollierten und unkontrollierten Umgebung durchzufiihren. Es ist sogar moglich
AMASE Agenten mit menschlichen Personen in Experimenten zu kombinieren, was fiir Stu-
dien im Market Engeneering einen entscheidenden Mehrwert bietet.

3.5.2 Simulation Control Agent

Der Simulation Control Agent ist der zentrale Agent und dient als das zentrale Management-
Instrument. Er ermdglicht die Durchfiihrung diskreter Simulationen mit JADE Agenten. Der
SCA koordiniert AMASE Agenten und synchronisiert durch Steuerungsnachrichten ihre Ak-
tivitdt. Dieses Interaktionsprotokoll ist in der Simulation Management Behaviour (SMB) Klas-
se definiert. In AMASE gibt es drei Arten von Simulationen:

e Simulationen in einer unkontrollierten Umgebung: Nur der Start und das Ende der Si-
mulation werden durch den SCA angekiindigt.

e Runden basierte Simulationen: Die Runde ist durch diskrete Ereignisse gekennzeich-
net und Agenten schicken Steuerungsnachrichten nach dem Beenden ihrer Aufgabe.

e Runden basierte Simulationen mit vorbestimmter Dauer: Die Runden haben eine be-
stimmte Dauer in Sekunden.
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Ein Simulationsmodell in AMASE besitzt ein einziges explizites SMB, Agenten, eine Defini-
tion der Kommunikationsfahigkeit/-regeln und die anféngliche Ausstattung der Agenten. Die-
se Einstellungen werden als XML Dokument gespeichert.

Alle Agenten, die an einer Simulation teilnehmen sollen, miissen das SACB implementieren,
das die Interaktion mit dem SCA steuert und definiert, welche Aktionen in bestimmten Situa-
tionen auszufiihren sind. Der SCA bietet dariiber hinaus die Moglichkeit simulationsspezifi-
sche Daten wie Zustandsvariablen auf dem Dateisystem zu sichern.

Um die Definition der Simulationseinstellungen zu vereinfachen, wurde eine GUI fiir den
SCA entwickelt, die im nidchsten Abschnitt beschrieben wird.

3.5.3 Graphical User Interface

Der SCA ist mit einer GUI ausgestattet. Dies erleichtert dem Anwender die Definition der
Simulationseinstellungen, wie z. B. die Dauer oder die Anzahl und Art der Agenten. Die GUI
verfiigt iiber eine Meniileiste, um die Funktionen zu kontrollieren und eine Statusleiste, um
den Ablauf der Simulation anzuzeigen. Sie ist in drei Hauptbereiche unterteilt:

e Project Tree: Hier werden die Simulationsagenten in zwei verschiedenen Varianten
angezeigt: simulationsspezifische Sicht und JADE-plattformspezifische Sicht. Die Si-
mulationsdarstellung zeigt den Simulationsprojektnamen, sowie die Agenten geglie-
dert nach Typ und Namen. Die JADE-Plattformdarstellung zeigt, wie die Agenten auf
den verschiedenen Containern der Plattform verteilt sind.

e Simulation Settings: Dieses Fenster ist in 6 Karteikarten geteilt: Allgemeine Einstel-
lungen, Treatments, Kommunikation, Agenten, Produkte und Ausstattung.

e Simulation Data Display: Dieses Panel dient der Darstellung simulationsspezifischer
Daten und kann individuell konfiguriert werden.

Abbildung 18 zeigt einen Screenshot der GUI.
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Abbildung 18: AMASE Screenshot

3.5.4 Datenerfassung, Kommunikation und meet2trade Interface

Der Zustand eines Systems kann durch Input-, Output- und Zustandsvariablen vollstindig be-
schrieben werden. Aus diesem Grund ist die Sicherung dieser Daten zur Analyse und Evalua-
tion des Models notwendig. AMASE stellt die LogManagement-Klasse zur Verfiigung, die
diese Daten optional in einer Textdatei im Comma Separated Values Format sichern kann.
Dazu schicken die Agenten die relevanten Daten an den SCA, der diese im lokalen Verzeich-
nis ablegt.

Die Kommunikation erfolgt liber das JADE-MTS. Zur Steuerung der Simulation sendet der
SCA Systemnachrichten an die Simulationsagenten. Die Nachrichten sind im FIPA-ACL
Format codiert. Zur Steuerung des Ablaufs einer Simulation wurde ein Standard-
Interaktionsprotokoll definiert, das bei Bedarf den individuellen Anforderungen angepasst
werden kann. Die Anpassung des Protokolls erfolgt in SMB Klasse. Die Nachrichten sind mit
einem so genannten Performativ gekennzeichnet. Der Start einer Simulation wird beispiels-
weise vom SCA mit einem REQUEST-Performativ gekennzeichnet. Die Agenten bestitigen
mit einer AGREE-Nachricht oder melden Fehler mit FAILURE. Nach erfolgreichem Ab-
schluss einer Aktion schickt der Agent eine INFORM-Nachricht an den SCA, der dann neue
Runden starten oder die Simulation beenden kann.

Zur Kommunikation mit der meet2trade Plattform wird der Java Message Service (JMS)
Standard oder alternativ Remote Method Invocation (RMI) eingesetzt. Die JMS-
Kommunikationskomponente wurde primér fiir die Kommunikation der meet2trade Clients
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programmiert und anschlieBend fiir den Einsatz bei JADE Agenten erweitert. Die Nachrichten
sind XML codiert. Bei Simulationen kann es notwendig werden, bestimmte Funktionen im
Marktserver direkt aufzurufen. Deshalb wird auch eine RMI Komponente von meet2trade be-
reitgestellt, die alternativ zu JMS eingesetzt werden kann. Beide Komponenten werden in ei-
ner meet2trade Kommunikationsklasse zusammengefasst.

3.5.5 Simulationsagenten und Verhalten

Die in AMASE verwendeten Agenten sind prinzipiell Standard JADE-Agenten der Klasse ja-
de.core.Agent. Um die Agenten an einer AMASE Simulation teilnehmen lassen zu konnen,
muss die SACB Klasse implementiert und an die Simulation angepasst werden. Das SACB
kontrolliert die Kommunikation der Steuernachrichten zwischen SCA und Simulationsagent
und implementiert das spezifische Verhalten der Agenten. Auch die Kommunikationskompo-
nente zur Anbindung an meet2trade wird vom SACB zur Verfiigung gestellt. Die SACB-
Klasse unterscheidet fiinf Zustiande: (1) new, (i1) initialized,
(111) idle, (iv) active, und (v) stop. Die Transition von einem Zustand zum anderen wird durch
das SACB gesteuert und von SCA-Systemnachrichten ausgelost. Die Zustandsiiberginge und
Zustinde sind in Abbildung 19 dargestellt.

D a2 Bl @ XD —{E] ®

States Transitions

1. New a. initialize

2. Imtalized b. set communication
3. Idle c. start

4. Active d. interrupt/done

5. Stop ¢.  stop

Abbildung 19: Petri Netz des Ablaufes der Agent-Zustinde

Die SMB Klasse kontrolliert den Simulationsablauf und stellt somit eine zentrale Komponen-
te im SCA dar. Dabei kann entweder die Standard-Klasse benutzen oder ein spezifisches
SMB implementiert werden. Die Klasse regelt wann und welche Transition von welchem A-
gent aufzurufen ist. Fiir diesen Zweck folgt das SMB einer dhnlichen Vorgehensweise wie das
SACB, indem es Methoden fiir die Erweiterung einer spezifischen Verhaltensklasse fiir das
SMB bereitstellt.

Die Simulationsumgebung AMASE wurde fiir verschiedene Simulationen eingesetzt, z. B.
[WeCz04] oder [ChMa05]. Insbesondere die Kombination von Labor-Experimenten mit dem
Experimentalsystem MES und kiinstlichen Agenten bietet einen erheblichen Mehrwert zu
herkdmmlichen Agentenplattformen. Durch die komponentenbasierten Architektur kdnnen
JADE-Agenten einfach um Simulationsfunktionalitdt erweitert werden. Dadurch sind Agen-
ten nicht nur in Simulationen, sondern auch fiir zusétzliche Dienste in Mérkten wie beispiels-
weise. fiir automatisches Bieten in einer Auktion einsetzbar.



52 Die prototypische Handelsplattform meet2trade

3.6 Innovative Ordertypen

In den vorherigen Abschnitten wurde die Architektur des Handelssystems meet2trade sowie
die Funktion seiner zentralen Komponenten — MML, MES und AMASE — beschrieben. In
diesem und dem folgendem Abschnitt werden weitere Handelsfunktionalitdten, iiber die
meet2trade in doppelseitigen Auktionen verfiigt, beschrieben. Dabei handelt es sich um inno-
vative Ordertypen und eine Bundle Trading Funktionalitt.

3.6.1 Ordertypen zur Reduktion der Liquidititsprimie

Durch die Nutzung einer Market Order kann ein Investor sofort zum Limit der Marktgegen-
seite handeln. Als Preis fiir diese Sofortigkeit muss er die Differenz zwischen dem Best Ask
und dem Best Bid — also den Spread — sowie einen evtl. auftretenden Price Impact bezahlen
[Schm88]."® Die beiden im Folgenden beschriebenen Ordertypen verfolgen die Zielsetzung,
Investoren eine schnelle Ausfiihrung bei einer im Vergleich zur Nutzung einer Market Order
reduzierten Liquidititspramie bereitzustellen.

Relative Order

Die Relative Order erreicht diese Zielsetzung, indem sie Thr Limit dergestalt dynamisch an
Veranderungen des Orderbuchs anpasst, dass sie sich immer auf der ersten Preisebene des
Orderbuchs befindet [KuM&06]. Um dieses Ziel zu erreichen, erhoht die Relative Order ihr
Limit, wenn sie von einer anderen Limit Order iiberboten wird. Im Gegenzug reduziert sie Ihr
Limit, sobald der Auftrag gestrichen wird, von dem die Relative Order ihr Limit ableitet.
Durch (%gese Funktionalitidt kann die zu entrichtende Liquidititsprdmie zusétzlich reduziert
werden.

Falls zwei oder mehr Relative Orders auf derselben Marktseite platziert werden, verfiigen die-
se iiber dasselbe Limit. Somit lédsst sich vermeiden, dass sich Relative Orders gegenseitig {i-
berbieten. Die Priorisierung von Auftragen dieses Ordertyps erfolgt analog zu ,,herkdmmlich*
limitierten Auftragen anhand der Preis-Zeit Prioritit.

Discretionary Order

Analog zur Relative Order verfolgt auch die Discretionary Order die Zielsetzung, dem Inves-
tor eine schnelle und zuverldssige Ausfiihrung bei einer reduzierten Liquiditdtsprdmie zu er-
moglichen. Hierflir ist die Discretionary Order mit einem zweiten, unsichtbaren Limit ausges-
tattet. Dieses unsichtbare Limit ist aggressiver als das sichtbare Limit limitiert. Das zweite
Limit wird, obwohl nicht im Orderbuch sichtbar ist, bei der Allokation und der Preisfindung
beriicksichtigt.

Durch die Einfiihrung dieses unsichtbaren Limits besteht die Chance, dass eine Discretionary
Order, auch wenn sich ihr sichtbares Limit nicht auf der ersten Preisebene befindet, liber eine
groBere Ausfiihrungsprioritdt verfiigt als Auftrige auf einer hoheren Preisebene. Dies fiihrt zu
einer hoheren Ausfiihrungswahrscheinlichkeit, was wiederum die Ausfiihrungsdauer positiv
beeinflusst. Diese schnelle Ausfithrung wird nicht zwangslaufig durch einen deutlich ungiins-
tigeren Transaktionspreis erkauft, da der Ausfiihrungspreis zwischen dem sichtbaren und dem
unsicht;)oaren Limit liegt und nicht per Definition den Wert des unsichtbaren Limits an-
nimmt.

'® Dieser Preis fiir die Sofortigkeit wird im Folgenden als Liquidititspramie bezeichnet.

"% Eine detaillierte Beschreibung der Funktionsweise von Relative Orders erfolgt in Abschnitt 4.3.1.

% Eine auf das unsichtbare Limit limitierte Limit Order wiirde, wenn sie nicht marketable ist, zu ihrem Limit
ausgefiihrt werden.
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Zur Verdeutlichung zeigt Abbildung 20 im linken Teil die Eingabemaske fiir eine Discretio-
nary Order. Im rechten Teil der Abbildung ist ein Orderbuch zu sehen, das unter anderem den
im linken Teil der Abbildung spezifizierten Auftrag (OrderID: 10008) enthélt. Da die Auftri-
ge im Orderbuch entsprechend ihrer sichtbaren Limits geordnet sind, befindet sich die Discre-
tionary Order (OrderID: 10008) auf der zweiten Preisebene. Durch das unsichtbare Limit von
41,65 € ist diese Order im Hinblick auf eine Ausfithrung jedoch hoher priorisiert als die Limit
Order (OrderID 10002) auf der ersten Preisebene des Orderbuchs. Falls der nichste eintref-
fende Auftrag ein ausfiihrbarer Verkaufsauftrag ist, wird zuerst die Order mit der OrderID
10008 und danach, ein entsprechendes Volumen der eintreffenden Order voraussetzend, die
Limit Order mit der OrderID 10002 ausgefiihrt.

b LX)
Destination Selection
ProductCategory Stocks (IC: 1) ~
Product DS (0 710000) -

Markets:

Call Market (I0: 1)

= X |
LastTrade:
Time: 2005-12-14 19:09:38.242 Volume: 500 PCS limit: 0 Euro [ price: 41 B3 Eura
[ C)Time l [ & orderbooks BLIY SELL
General Properties OrderiD wolumelUNITS) | price(ELR) OrdetiD price(ELIR] valume(UNITS)
10002 S00 41 .63 10006 4167 455
ELCEE] Buy 1 10008 350 4162
SubTypes dizcretionary hd 10003 635 41 6
10004 17355 41.59
Propetties -~
b
nvizitle limit 165
isibile lirnit 162
olume a0
-~
W
[ ¥ Send |

Order sent!

Abbildung 20: Beispiel einer Discretionary Order

3.6.2 Ordertypen zur Reduktion der Monitoringkosten

Im Unterschied zur Relative und zur Discretionary Order verfolgen die in diesem Abschnitt
beschriebenen Ordertypen die Zielsetzung, die bei der Uberwachung des Markts anfallenden
Monitoringkosten zu reduzieren. Die hierfiir zur Verfiigung stehende Bracket und Trailing-
Stop Order werden im Folgenden jeweils anhand eines Verkaufauftrags beschrieben.”!

Bracket Order

Im Folgenden wird angenommen, dass ein Investor eine Position in einem Wertpapier besitzt
und diese Position verkaufen mochte, wenn der Preis des Wertpapiers einen Preiskorridor ver-
lasst. Bei ausschlieBlicher Verfligbarkeit von Limit, Market und Stop Orders® bieten sich fiir
den Investor zwei Alternativen:

e Er kann eine Limit Verkaufsorder platzieren, deren Limit dem oberen Ende des Preis-
korridors entspricht. Bei diesem Vorgehen muss er jedoch den Markt dahingehend be-
obachten, ob der Preis des Wertpapiers den Korridor an dessen unterer Grenze ver-

*! Die Funktionsweise fiir Bracket und Trailing-Stop Kauforders ergibt sich analog.
** Bei Nutzung einer Stop-Loss Order wird das Wertpapier unlimitiert verkauft, sobald dessen Preis die vom In-
vestor festgelegt Stop-Loss-Schwelle beriihrt oder unterschreitet.
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lasst. In diesem Fall muss der Investor die bereits platzierte Verkaufsorder sofort strei-
chen und das Wertpapier zum aktuellen Marktpreis verkaufen.”

e Alternativ hierzu kann der Investor eine Stop-Loss Order platzieren, die ausgelost
wird, wenn der Preis des Wertpapiers die untere Grenze des Korridors erreicht. Bei
diesem Vorgehen muss der Investor den Markt jedoch dahin gehen beobachten, ob der
Marktpreis das obere Ende des Korridors erreicht. Tritt dies ein, muss die platzierte
Stop-Loss Order gestrichen und die Position zum aktuellen Marktpreis verkauft wer-
den.

Bei beiden Alternativen kann der Investor die Marktentwicklung nur an einer Seite des Preis-
intervalls durch einen Auftrag abdecken. Folglich ist er gezwungen, den Markt kontinuierlich
zu beobachten, um bei Bedarf einen weiteren Auftrag an der anderen Seite des Preisintervalls
zu platzieren. Dieses Vorgehen fiihrt neben den damit verbundenen Gebiihren auch zu nicht
zu unterschiatzenden Monitoringkosten.

Diesen Kosten kann durch die Nutzung der in Abbildung 21 beschriebenen Bracket Order be-
gegnet werden. Dabei handelt es sich um die Kombination aus einer Stop und einer Limit Or-
der. Durch den Gebrauch einer Bracket Order bietet sich dem Investor somit die Chance, bei-
de Enden des Preiskorridors in einem Auftrag zu spezifizieren. Dabei ist systemseitig durch
die Implementierung in meet2trade sichergestellt, dass maximal das spezifizierte Auftragsvo-
lumen gehandelt wird. Eine doppelte Ausfithrung des Auftrags, bei der sowohl die in der Bra-
cket Order enthaltene Stop als auch die darin enthaltene Limit Order ausgefiihrt wird, ist aus-
geschlossen [KuMa06].

Preis 1
35€ M Verkauflimit
30 € Stop-Loss-Schwelle

Zeit

Abbildung 21: Funktionsweise der Bracket Order am Beispiel eines Verkaufs
Trailing-Stop Order

Bei einer Trailing-Stop Verkaufsorder handelt es sich um eine Stop-Loss Order, die ihre
Stoppschwelle automatisch an Verdnderungen des Marktpreises anpasst, um einmal erzielte
Kursgewinne zu sichern.

Wihrend bei einer Stop Order eine fixe Stop-Schwelle definiert ist, gibt ein Investor bei einer
Trailing-Stop Order einen Abstand vor, anhand dessen die Stop-Schwelle der Trailing-Stop
Order berechnet wird. Bei der Platzierung eines solchen Auftrages berechnet sich die Stop-
Schwelle als Differenz aus dem aktuellen Marktpreis und dem vom Investor spezifizierten
Abstand (vgl. Abbildung 22). Im weiteren Verlauf wird die Stop-Schwelle jedes Mal aktuali-
siert, wenn die Differenz aus dem aktuellen Marktpreis und dem Abstand grofser als die aktu-
elle Stop-Schwelle ist; ist die Differenz kleiner wird die aktuelle Stop-Schwelle beibehalten.

> Die gleichzeitige Platzierung einer Stop-Loss Order und einer Limit Verkaufsorder, die beide den gesamten
Bestand des Investors in dem betrachteten Wertpapier umfassen, wird von den meisten Zugangsintermedidren
unterbunden. Dies liegt darin begriindet, dass der Investor einen Leerverkauf titigen wiirde, wenn beide Auf-
trage zur Ausfithrung kémen.
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Durch diesen Mechanismus kann der Investor Kursgewinne, die durch einen steigenden
Marktpreis entstehen sichern. Fillt der aktuelle Marktpreis unter einen Wert, der sich als Dif-
ferenz aus dem maximalen Marktpreis (seit Platzierung der Order) und dem vom Investor de-
finierten Abstand ergibt, wird sofort und automatisch unlimitiert verkauft. Der Investor profi-
tiert also von steigenden Preisen, ohne dass er den Markt fiir die Realisierung der Kursgewin-
ne liberwachen muss. Bei sinkenden Kursen ist der Verlust des Investors begrenzt.

Preis ¢4
Marktpreise
Stop-Schwelle
Abstand{
Zeit

Abbildung 22: Funktionsweise der Trailing-Stop Order am Beispiel eines Verkaufs

3.7 Bundle Trading-Markt

Der folgende Abschnitt basiert auf: Grunenberg, M.: Bundle Trading und Financial Market

Engineering - Innovationen fiir elektronische Handelssysteme, Karlsruhe, Univ., Diss., 2006
([Grun05])

3.7.1 Allokation

Das Allokationsziel des Bundle Trading-Markts besteht analog zu dem Standardfall des Han-
dels von Einprodukt Orders in der Maximierung der aus dem Handel resultierenden Wohl-
fahrt. Teilausfiihrungen sind bei Garantie der Ganzzahligkeit grundsétzlich zuldssig. Es wer-
den mehrere identische Einheiten mehrerer Finanzprodukte i gehandelt. Dariiber hinaus agie-
ren mehrere Akteure auf beiden Marktseiten. Bundle-Orders kdnnen gleichzeitig Kauf- und
Verkaufsbestandteile enthalten. Die Ermittlung der auszufiithrenden Orders sowie der zugeho-
rigen Handelsvolumina erfolgt auf Basis eines ganzzahligen linearen Optimierungsproblems.
Das Optimierungsproblem des Bundle Trading-Markts [GrVe04, 312], das in den weiteren
Ausfiihrungen als Bundle Trading Winner Determination Problem (BWDP) bezeichnet wird,
ist im Folgenden dargestellt:

max Y. p,-x;,, p,eR 3.1
=

s.d. ZS” x; =0, i=12,..,m, x;€ N°¢ 32
=

X, <xm™ 33

Die Zielfunktion (Gleichung 3.1) maximiert den Saldo des potenziellen Zahlungsiiberschus-
ses, der aus dem Handel resultiert. Im Gegensatz zu den stets positiven Wertschitzungen der
Auktionsteilnehmer im Combinatorial Auction Problem (CAP) sind die Limits p; der jeweili-
gen Auftrdge j im BWDP reellwertig definiert. Das angegebene Limit bezieht sich stets auf
die Verhiltnisse der Produktvolumina, die in dem Vektor S; enthalten sind; das Ordervolumen
ist durch x jmax gegeben. Die Variable x; reprasentiert das Handelsvolumen einer Order und
beinhaltet dementsprechend das Vielfache von §;, das in der optimalen Allokation enthalten
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ist. Die Handelsvolumina sind durch das maximal gewiinschte Transaktionsvolumen nach o-
ben begrenzt (Gleichung 3.3).

Die Nebenbedingung 3.2 stellt den einzelproduktbezogenen Ausgleich von Angebot und
Nachfrage sicher. Dies bedeutet, dass der Saldo des Produkts aus S;; und dem jeweiligen Han-
delsvolumen x; tiber alle Orders j bezogen auf jedes Finanzprodukt i exakt Null entsprechen
muss.

Das BWDP besitzt den Vorteil, dass proportionale, vollstindig ganzzahlige Teilausfiihrungen
Beriicksichtigung finden. Optional kann ein Investor von dieser Mdéglichkeit absehen; in die-
sem Fall entsprechen die Produktvolumina den korrespondierenden S; auch dann, wenn ein
groBiter gemeinsamer Teiler existiert. Aufgrund der Wohlfahrtsmaximierung (auf Basis der
offenbarten Limits) ist die Bestimmung der Allokation durch das BWDP mit den in Theorie
und Praxis etablierten Ansitzen vereinbar.

Zur Veranschaulichung des BWDP dient folgendes Beispiel: Gegeben sei ein Markt, auf dem
die drei Produkte A, B und C gehandelt werden. Auf diesem Markt sind fiinf Auftrige exi-
stent, deren Attribute in Tabelle 6 dargestellt sind:

Order Produkt A | Produkt B Produkt C Ordervolumen | Preis
| 2 1 1 3 25

11 -1 -1 0 4 -9

111 1 0 0 5 6

1A% -1 0 0 4 -5

\% -1 0 -1 5 -4

Gemil der Formulierung des BWDP ergibt sich daraus das folgende Gleichungssystem:

Tabelle 6: Auftragsbestand — Beispiel zur Losung des BWDP

Nr. X1 X2 X3 X4 X5 bij
I 25 -9 6 -5 -4 =

11 2 -1 1 -1 -1 = 0
111 1 -1 0 0 0 = 0
1\Y% 1 0 0 0 -1 = 0
\Y 1 0 0 0 0 < 3
VI 0 1 0 0 0 < 4
VII 0 0 1 0 0 < 5
VIII 0 0 0 1 0 < 4
IX 0 0 0 0 1 < 5

Tabelle 7: Gleichungssystem - Beispiel zur Losung des BWDP

Gleichung I enthélt die Zielfunktion, die die Limits der einzelnen Orders als Koeffizienten be-
sitzt. Die Gleichungen II - IV stellen die Marktraumung sicher, d. h. sie reprédsentieren die
Nebenbedingung der Gleichung 3.2. Die Gleichungen V - IX beschrinken die Handelsvolu-
mina auf das jeweiligen Ordervolumen (Gleichung 3.3).

In der optimalen Allokation des beispielhaft dargestellten Orderbestands finden sich jeweils
drei Volumeneinheiten der Orders I, II und V sowie vier Volumeneinheiten der Orders 111
und /V. Die aus dem Handel resultierende Wohlfahrt betrdgt 40 GE. Die folgende Tabelle
fasst das Ergebnis der Allokation zusammen:
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OrderI | Order I | Order III | Order IV | Order V | )
Zielfunktion 25 -9 6 -5 -4 40
X; 3 3 4 4 3 -
Vol. Produkt A | 6 -3 4 -4 -3 0
Vol. Produkt B | 3 -3 0 0 0 0
Vol. Produkt C | 3 0 0 0 -3 0

Tabelle 8: Optimale Allokation - Beispiel zur Losung des BWDP

3.7.2 Preisfindung
Grundmodell der Preisfindung

Die Festsetzung der Transaktionspreise bestimmt die Einkiinfte bzw. die Zahlungen der Han-
delsteilnehmer, die aus der VerduBlerung bzw. dem Erwerb der jeweiligen Finanzprodukte re-
sultieren. In den meisten Fillen sind die Transaktionspreise nicht eindeutig determiniert, son-
dern es existiert ein Kontinuum von Moglichkeiten. Aufgrund dieser Freiheitsgrade besitzt die
Ausgestaltung der Preisfindung wesentlichen Einfluss auf die Verteilung der Wohlfahrt zwi-
schen den Handelsteilnehmern untereinander sowie zwischen der Gesamtheit der Handelsteil-
nehmer und dem Marktplatzbetreiber.

Fiir das Bundle Trading sind Preisfindungsverfahren relevant, die auf dem Bundle Pricing
Approach basieren. Eine Moglichkeit der Realisierung besteht in der Erweiterung des Ansat-
zes von Wurman und Wellman [WuWe99]. Die Erweiterung ist notwendig, da das Preisfin-
dungsverfahren fiir das CAP entwickelt wurde. Hieraus folgt, dass der Ansatz weder einen
beidseitigen Handel noch eine Existenz mehrerer identischer Einheiten der zu versteigernden
Produkte beriicksichtigt. Dartiber hinaus ist die Arbeit von Wurman und Wellman aus einer
dominenunspezifischen Perspektive geschrieben und weist dementsprechend keinen Finanz-
marktbezug auf.

Das zur Preisfindung auf dem Bundle Trading-Markt verwendete Optimierungsproblem, das
in den weiteren Ausfithrungen als Bundle Trading Pricing Problem (BPP) bezeichnet wird,
kann wie folgt spezifiziert werden:

min ) P, 34

Vje B" 3.5

YP+>4q,=2 3.6

jeB jeB*

>P 20 3.7
jeB*

q;20 3.8

Durch Losung des BPP ergeben sich die Handelspreise P;, welche die Teilnehmer fiir die aus-
gefiihrten Handelsvolumina zu entrichten haben bzw. erhalten. ** Die in Gleichung 3.5 spezi-
fizierte Nebenbedingung stellt sicher, dass die maximalen Zahlungsbereitschaften (minimal

* Dementsprechend bezieht sich der Preis einer teilausgefiihrten Order ausschlieBlich auf den gehandelten An-
teil.
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geforderten Verkaufserldse) nicht liberschritten (unterschritten) werden. Bei dem skizzierten
LP-Problem werden ausschlieBlich Orders beriicksichtigt, die in der optimalen Allokation
enthalten sind und folglich Elemente der Menge B darstellen. Dementsprechend finden nicht
ausgefiihrte Orders keine Beriicksichtigung. Gleichung 3.6 verdeutlicht, dass sich die Wohl-
fahrt des Handels aus dem aggregierten Zahlungsiiberschuss der Transaktionspreise sowie
dem Saldo der individuellen Bieterrenten g; zusammensetzt. Zusitzlich wird die im Rahmen
der Lésung des BWDP ermittelte optimale Wohlfahrt Z” fixiert. Die in Gleichung 3.7 spezifi-
zierte Nebenbedingung stellt sicher, dass kein Mittelzufluss notwendig ist (Budgetbalanciert-
heit), um die aus dem Handel resultierenden Zahlungen abzuwickeln.

Die Salden von P; und von ¢; reprasentieren die Wohlfahrtsverteilung zwischen dem Betreiber
des Bundle Trading Markts und der Gesamtheit der Handelsteilnehmer. Saldieren sich die
Handelspreise zu Null, so kommt die Wohlfahrt ausschlieBlich den Handelsteilnehmern zu
Gute. Dieser Zustand entspricht dem State-of-the-Art des Handels von Finanzprodukten und
kann als ,,Nullsummenspiel des Handels* bezeichnet werden.?® Im Fall einer Gesamtwohl-
fahrt der Handelsteilnehmer von Null wird der Gewinn des Marktplatzbetreibers maximiert.
Zur Ermittlung einer derartigen Losung wiirde die Zielfunktion (Gleichung 3.4) eine Mini-
mierung des Saldos der individuellen Bieterrenten g; realisieren.

Die vorgestellte Preisfindungsregel wird in den weiteren Ausfithrungen als ,,Lineare Optimie-
rung “ bezeichnet. Das BPP besitzt, Z* > 0 vorausgesetzt, eine Vielzahl optimaler Losungen,
da die individuellen Bieterrenten beliebig zwischen den Handelsteilnehmern austauschbar
sind. Damit erfolgt die Wohlfahrtsverteilung gewissermallen unkontrolliert. Dies erscheint
wenig sinnvoll, da die Vermdgensverteilung der Handelsteilnehmer einen bedeutenden As-
pekt der Marktqualitit darstellt und durch explizite Handelsregeln gestaltet werden sollte. Der
Vergleich des BPP mit den Preisfindungsverfahren, die eine gezielte Wohlfahrtsverteilung re-
alisieren, erfolgt im Zuge der Evaluation der Effizienz des Bundle Trading Markts. Diese
Evaluation ist Inhalt des Abschnitts 4.4 des vorliegenden Buchs. Die alternativen Preisfin-
dungsverfahren werden in dem folgenden Abschnitt konzipiert.

Erweiterung der Preisfindung

Die Preisfindungsregel Zahlungsproportional verwendet eine Schliisselungslogik zur Vertei-
lung der insgesamt zur Verfiigung stehenden Wohlfahrt Z*. Dabei werden ausschlieflich den-
jenigen Auftrigen Bieterrenten zugewiesen, die Bestandteil der wohlfahrtsoptimalen Alloka-
tion sind. Der individuelle Wohlfahrtsanteil einer Order wird auf Basis eines Quotienten be-
stimmt, der den Saldo der mit den Handelsvolumina gewichteten Limits (der ausgefiihrten
Orders) als Nenner besitzt. Als Zahler des Quotienten fungiert das volumengewichtete Limit
der jeweiligen Order j:

|p; x|

e
lej~xj|
J

Es ist entscheidend, dass fiir die Volumengewichtung das Handelsvolumen x; und nicht das
Gesamtvolumen der Order x; mafgeblich ist. Um Verzerrungen zwischen Kauf- und Ver-
kaufsorders aufgrund der reellwertigen Definition der Limits zu vermeiden, ist auf den jewei-
ligen Absolutbetrag abzustellen. Bezeichnet man das Ergebnis der Gleichung 3.9 fiir einen be-
trachteten Auftrag als 7; und die gesamte Wohlfahrt der Allokation als 7", so ist der Transakti-

Vje B 3.9

» In diesem Regelfall entscheidet die Preisfindung damit ausschlieBlich iiber die Verteilung der Wohlfahrt zwi-
schen den Handelsteilnehmern untereinander.
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onspreis bzw. die Zahlung P; in Analogie zu Gleichung 3.5 fiir die jeweilige Order wie folgt
zu berechnen:

P=p,-x;=Z -r, VjeB" 3.10

Die Zielsetzung der Preisfindungsregel Zahlungsproportional besteht darin, die individuelle
Bieterrente proportional zu dem Beitrag zur Gesamtwohlfahrt zu berechnen, der von dem je-
weiligen Auftrag geleistet wird. Obwohl keine unmittelbare Beziechung zwischen dem Limit
und dem Wohlfahrtsbeitrag existiert, stellt diese Grofle im Mittel eine addquate Kennzahl dar.
Da Kauforders tendenziell einen grofBeren Absolutbetrag aufweisen als Verkaufsorders, wird
die Berechnung der Bieterrenten allerdings geringfiigig verzerrt. Hieraus folgt, dass der
Gruppe der Kdufer geringfiigig hohere Bieterrenten zugewiesen werden und keine vollstiandi-
ge Gleichbehandlung vorliegt.® Dariiber hinaus weist die Zahlungsregel die unerwiinschte
Eigenschaft auf, dass Bundle Orders, die aus einer ausgewogenen Anzahl von Kauf- und Ver-
kaufsbestandteilen bestehen, tendenziell geringe Bieterrenten enthalten.”’

Das Preisfindungsverfahren Volumenproportional kniipft an die unerwiinschten Eigenschaf-
ten der Zahlungsregel Zahlungsproportional an: Die Berechnung der individuellen Bieterren-
ten basiert auf dem Saldo der Volumeneinheiten, die durch die jeweilige Order gehandelt
werden. Der fiir die Wohlfahrtsverteilung mal3gebliche Quotient 7; ist durch die folgende
Formel definiert:
2.1%; 55|
. -

_ i
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Die jeweiligen Transaktionspreise berechnen sich entsprechend auf der Basis von Gleichung
3.10. Aufgrund der Verwendung der Volumina als Schliisselgrofle wird eine ungleiche Wohl-
fahrtsverteilung zwischen Kéiufern und Verkdufern verhindert. Dariiber hinaus erfolgt eine
einheitliche — von der Anzahl der Kauf- und Verkaufsbestandteile unabhidngige — Berechnung
der Bieterrenten von Bundle Orders. Im Gegensatz zu der Preisfindungsregel Zahlungspro-
portional findet jedoch die Hohe der Marktpreise einzelner Finanzprodukte keine Beriicksich-
tigung. Die Einbeziehung der aktuellen Kurswerte als zusitzlicher Gewichtungsfaktor besei-
tigt diesen Umstand. Gewissermaf3en als Synthese aus den beiden obigen Preisfindungsver-
fahren ergibt sich die folgende Mdglichkeit (Kurswertproportional) zur Berechnung von Bie-

terrenten:
2% St |

Vje B* 3.11

r Vje B* 3.12

— 1
’ ZZW'SU-'E |
J i

Die in den obigen Ausfiithrungen vorgestellten Ansitze ergaben sich aufgrund theoretischer
Uberlegungen. Mit der Preisdiskriminierung wird zusitzlich ein Preisfindungsverfahren vor-
gestellt, das sich an der Praxis des Handels von Finanzprodukten orientiert. So wird z. B. im
fortlaufenden Handel des elektronischen Handelssystems Xetra [DeB603] stets die Wohlfahrt
der eintreffenden Order maximiert. Der Transaktionspreis einer eintreffenden Order errechnet
sich in diesem Fall wie folgt:

% An dieser Stelle ist anzumerken, dass die Diskussion der Fairness eines Markts nicht werturteilsfrei erfolgen
kann. Das Marktmodell Zahlungsproportional wird als ausreichend fair angesehen, um in Hinblick auf das re-
sultierende Marktergebnis analysiert zu werden.

7 Genau genommen ist hier auf den Saldo der - mit den jeweiligen Marktpreisen gewichteten - Bestandteile ab-
zustellen.
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Pl =p;x;=Z 3.13
Dementsprechend werden alle anderen Orders, die Bestandteil der wohlfahrtsoptimalen Allo-

kation sind, exakt zu ihrem Limit ausgefiihrt; die jeweiligen Handelsteilnehmer erhalten eine
Bieterrente von Null.

3.7.3 Zusatzfunktionalitiit in Allokation und Preisfindung

In der Praxis des Handels von Finanzprodukten (vgl. z.B. [DeB503]) haben sich einige Nuan-
cen etabliert, die liber das in den vorausgegangenen Ausfiihrungen vorgestellte Grundmodell
hinausgehen: Falls mehrere optimale Allokationen existieren, ist es iiblich, diejenige zu wih-
len, die die Anzahl umgesetzter Produktvolumina maximiert (sekundére Liquiditdtsmaximie-
rung). Dariiber hinaus haben ,,dltere* Orders ceteris paribus eine hohere Ausfithrungsprioritat
als ,,jlingere* Orders (Zeitprioritdt). Diese beiden Nuancen konnen durch die sequentielle Lo-
sung jeweils eines weiteren — vom BWDP abgeleiteten — Optimierungsproblems realisiert
werden. In einem ersten Schritt wird eine optimale Losung des BWDP wie in den vorausge-
gangenen Ausfithrungen dargestellt ermittelt. Um die sekunddre Liquiditdtsmaximierung zu
realisieren, wird das BWDP um eine Nebenbedingung ergénzt, die die Wohlfahrt der Alloka-
tion auf das zuvor ermittelte Maximum fixiert; gleichzeitig ist eine Zielfunktion zu verwen-
den, die den Saldo der umgesetzten Produktvolumina maximiert. Die Losung dieses Optimie-
rungsproblems liefert eine wohlfahrtsoptimale und gleichzeitig sekundir liquiditidtsmaximale
Allokation. Um zusitzlich die Zeitprioritit zu beriicksichtigen, wird zu dem unmittelbar zuvor
geldsten Optimierungsproblem eine weitere Nebenbedingung hinzugefiigt, die das sekundire
Liquiditditsmaximum garantiert; gleichzeitig erfolgt wiederum ein Tausch der Zielfunktion.

Weitere Handelsnuancen, wie z. B. die Befristung der zeitlichen Giiltigkeit eines Auftrags,
beinhalten keine Bundle Trading-Spezifika und konnen wie im Standardfall des Handels von
Einprodukt-Orders umgesetzt werden. Im Gegensatz hierzu besteht die Realisierungsmog-
lichkeit von unlimitierten Auftrigen auf dem Bundle Trading-Markt nur eingeschrinkt; um
eine vollstindig konsistente Umsetzung zu gewihrleisten, sind beispielsweise bei m Bestand-
teilen einer Bundle Order 2™ unterschiedliche Arten von Auftrdgen zu betrachten, damit die
— fiir die jeweilige Bundle Order relevanten — im Markt existenten Wertschdtzungen ermittelt
werden konnen. Aufgrund zu hoher Rechenintensitét ist dieses Vorgehen impraktikabel.

3.7.4 Darstellung der Mikrostruktur

Gegenstand des folgenden Abschnitts ist die Beschreibung der Mikrostruktur des Bundle Tra-
ding-Markts von meet2trade. Die Mikrostruktur stellt eine plausible Konfigurationsmdglich-
keit dar — das Vorliegen bereits geringfiigig differierender Anforderungen fiihrt dazu, dass al-
ternative Konfigurationen zu wiahlen sind. meet2trade ist so konzipiert, dass viele weitere
Mikrostrukturen denkbar und einfach zu realisieren sind.

Information

In Bezug auf die Bereitstellung von Informationen iiber den Handelsprozess™ kommt der gra-
fischen Benutzerschnittstelle elektronischer Handelssysteme eine zentrale Bedeutung zu. Der
meet2trade Client verfiigt iiber ein hohes MaB an Pre-Trade Transparenz™, da ein offenes
Orderbuch vorliegt und folglich die Limits und Volumina der aktiven Auftrige fiir jeden
Handelsteilnehmer einsehbar sind. In Bezug auf den Grad der Informationsverfiigbarkeit und

** Exogene Informationen stellen naturgemiB nicht das (unmittelbare) Produkt von Finanzmérkten dar und sind
folglich nicht Gegenstand dieses Abschnitts.
* 7Zu der generellen Forderung der hohen Transparenz des Handelsgeschehens vgl. [GeRa94, 13].
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die Geschwindigkeit der Bereitstellung wird keine Unterscheidung zwischen einzelnen Grup-
pen von Handelsteilnehmern vorgenommen. Dementsprechend liegt vollstindige Informati-
onssymmetrie hinsichtlich der Pre-Trade Transparenz vor. Die folgende Abbildung zeigt das
Einproduktorderbuch des meet2trade Clients fiir ein zufillig ausgewihltes Finanzprodukt:

=[x
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462649 [&} 18 462653 20 11

462650 12 17 462659 20 1

462652 30 16 462640 21 13

462651 27 15

462645 23 12

Abbildung 23: Orderbuch des meet2trade-Client (Einprodukt-Orders)*

Das Orderbuch enthélt den Bestand aktiver Auftrage, wobei Kauf- und Verkaufsauftrige se-
pariert dargestellt werden. Fiir jeden Auftrag sind das jeweilige Limit (Spalte ,,price) und das
Volumen (Spalte ,,volume*) sowie eine eindeutige Referenz (Spalte ,,OrderID*) einsehbar.
Die Abbildung 24 macht deutlich, dass die Auftridge im Orderbuch entsprechend der
Preis-/Zeitprioritétsregel sortiert aufgefiihrt werden. Fiir Bundle Orders ist ein spezielles Or-
derbuch verfiigbar, da neben dem Limit und dem Volumen zusitzlich die Proportion des je-
weiligen Auftrags anzuzeigen ist. Die folgende Abbildung zeigt das Orderbuch des
meet2trade-Client fir Bundle Orders:
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Abbildung 24: Orderbuch des meet2trade-Client (Bundle-Orders)

In der Spalte ,,Proportion” werden das Verhiltnis der Produktvolumina sowie die Kiirzel der
zugehorigen Finanzprodukte angezeigt. Die Order mit der ID 14993 zielt beispielsweise auf
den Erwerb von einer Einheit Adidas (ADS), auf die VerduBerung von zwei Einheiten Bayer
(BAY) und auf die VerduBerung von einer Einheit Daimler Chrysler (DCX) ab. Fiir eine Pro-
portion mochte der Investor 40 GE erhalten (Spalte ,,limit“) und das Ordervolumen (Spalte
,volume®) betrdgt zwei Stiicke.

%% Die hervorgehobenen Orders représentieren die Auftrige des jeweiligen Handelsteilnehmers.
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Die beispielhafte Darstellung der Order verdeutlicht, dass die Limits von Bundle Orders
grundsitzlich die maximale Zahlungsbereitschaft bzw. den minimal geforderten Verkaufser-
16s fiir eine Proportion darstellen. Analog hierzu beziehen sich die angezeigten Ordervolumi-
na auf das Vielfache der Proportion, die der jeweilige Handelsteilnehmer erwerben bzw. ver-
dulern mochte. Da Bundle Orders sowohl Kauf- als auch Verkaufsbestandteile enthalten,
wird keine Unterscheidung in Kauf- und Verkaufsauftrage vorgenommen. Neben dem Bundle
Orderbuch, das jedem Handelsteilnehmer die identischen Informationen zur Verfligung stellt,
verfiigt der meet2trade-Client iiber eine Ubersicht, die ausschlieBlich die jeweils eigenen Auf-
trige enthilt. Die in dieser Ubersicht dargestellten Informationen entsprechen exakt den In-
formationen des Bundle Orderbuchs.

In Bezug auf die Post-Trade Transparenz sind die aktuellen Kurswerte der gehandelten Fi-
nanzprodukte als 6ffentliche Information verfiigbar. Die Preise, zu denen Bundles gehandelt
werden, sind zusitzlich in einer aggregierten Ubersicht enthalten. Dariiber hinaus erhilt jeder
Handelsteilnehmer detaillierte Informationen tiber Preis, Volumen und Ausfiihrungszeit
seiner abgeschlossenen Transaktionen. Die identischen Informationen erhalten die Han-
delsteilnehmer im fortlaufenden Handel zusitzlich tiber alle Orders, die Bestandteil derjeni-
gen Allokation sind, in der mindestens ein eigener Auftrag enthalten ist. Im Gegensatz zum
fortlaufenden Handel existiert diese Funktionalitdt im Call Market jedoch nicht, da in diesem
Fall ein GrofBteil der Handelsteilnehmer Kenntnis iiber (fast) alle ausgefiihrten Orders besit-
zen wiirde.

Der Handel von Bundles fiihrt ceteris paribus sowohl vor Auftragserteilung als auch nach Ge-
schéftsabschluss zu einer Abnahme der Markttransparenz. Die Pre-Trade Transparenz ver-
schlechtert sich, da — selbst fiir Einprodukt Orders — kein eindeutiges Orderbuch existiert.
Wird das Einprodukt-Orderbuch zwar nach wie vor angezeigt, so liben offensichtlich auch
Bundle Orders, die das jeweilige Produkt zum Gegenstand haben, einen Einfluss auf die Li-
quiditdt und die vom Markt geforderten Verkaufserlose bzw. die im Markt enthaltenen Zah-
lungsbereitschaften aus. Aufgrund dieser Abhingigkeiten, die durch den Handel von Bundles
zwischen verschiedenen Orderbiichern entstehen, ist die Marktlage nur noch annihernd zu
iiberblicken. Dies hat unter anderem zur Folge, dass die Kontrolle der Richtigkeit von Trans-
aktionspreisen nur bedingt moglich ist.

Die aus dem Bundle Trading resultierende Verringerung der Markttransparenz verursacht ei-
nen Anstieg der Informations- und Suchkosten. Gleichzeitig eliminiert die Bundle Trading-
Funktionalitit das Risiko der Nichtausfiihrung fiir diejenigen Handelsteilnehmer, die Bundles
handeln. Durch den Anstieg des Ordervolumens (Sekundireffekt) ist dariiber hinaus zu erwar-
ten, dass sich eine liquiditatsinduzierte Verbesserung der Marktqualitit einstellt. Dieser Effekt
kommt allen Handelsteilnehmern, also auch den Héndlern von Einprodukt Orders, zugute.
Die analytische Bewertung der Auswirkungen des Bundle Trading auf die Marktqualitit er-
folgt auf Basis einer computerbasierten Simulation in Abschnitt 4.4.

Orderrouting

Im Rahmen der Orderabgabe’ bictet der Bundle Trading Markt die Mdaglichkeit, sowohl
»gewohnliche® Einprodukt Orders als auch Bundle Orders zu erteilen. Es bestehen keinerlei
Beschrinkungen beziiglich der Kombination der Finanzprodukte, die Gegenstand eines Auf-
trags sein konnen. Die folgende Abbildung stellt die grafische Benutzeroberfliche zur Ertei-
lung von Bundle Orders dar: **

*! Die Darstellung der Weiterleitung von Orders an das elektronische Handelssystem (als Element der Handels-
phase des Orderrouting) unterbleibt, da keine Bundle Trading-Spezifika vorliegen.
32 Die Eingabemaske wird dynamisch nach Abfrage der Anzahl der Bestandteile der Bundle-Order generiert.
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Abbildung 25: Auftragserteilung des meet2trade-Client (Bundle-Order mit 3 Produkten)

Die Abbildung zeigt die Erteilung der Order mit der ID 14993, die bereits in Abbildung 24
dargestellt wurde. In meet2trade kann die zeitliche Giiltigkeit der Auftrige beliebig spezifi-
ziert werden. Orders sind grundsitzlich — bei Existenz einer jederzeitigen Stornierungsmog-
lichkeit — bindend. Dariiber hinaus wurden keine spezifischen Ausfiihrungsbedingungen (z. B.
Fill-Or-Kill) sowie Ereignisabhdngigkeiten (z. B. Stop-Loss) in dem Bundle Trading Markt
von meet2trade implementiert. Alle Auftrige sind grundsitzlich mit ihrem gesamten Volu-
men im Orderbuch sichtbar.

Abschlussphase

Aus einer funktionalen Sicht besteht — bei Existenz starker 6konomischer Implikationen —
kein Unterschied zwischen einem auftragsgetriebenen und einem quotegetriebenen Handel.
Hieraus ergibt sich, dass Bundle Trading Funktionalititen grundsétzlich im auftrags- sowie im
quotegetriebenen Handel einsetzbar sind und eine Analyse der Subphasen Allokation und
Preisfindung separat vorgenommen werden kann.

Die Bestimmung auszufiihrender Orders erfolgt im Rahmen des Bundle Trading-Markts von
meet2trade prinzipiell auf Basis einer Wohlfahrtsoptimierung. Damit verfolgen sowohl der
fortlaufende Handel als auch der periodisch stattfindende Call Market die identische Zielset-
zung. In einer spezifischen Variante des Call Market (Einprodukt Call Market) sind aus-
schlieBlich Einprodukt Orders zuldssig, damit der unmittelbare Einfluss von komplementiren
Wertschiatzungen auf die Marktpreise eliminiert wird. Der Bundle Trading Markt realisiert ei-
nen kontinuierlichen Wechsel des fortlaufenden Handels mit den beiden Varianten des Call
Market (exogen-flexibles Marktmodell) bei Moglichkeit der Spezifikation von limitierten Or-
ders. Die Funktionalititen des Bundle Trading Markts in Bezug auf die Bestimmung der Al-
lokation entsprechen exakt dem BWDP.
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Bei der Preisfindung abgeschlossener Geschifte besteht nicht immer die Moglichkeit, pro-
duktbezogene Gesamtkurse festzustellen. Dementsprechend wird zu diesem Zweck ein ande-
rer Weg gewdhlt; sdmtliche Preisfindungsvarianten basieren auf einem Bundle Pricing Ap-
proach. Dies fiihrt dazu, dass Preise fiir einzelne Finanzprodukte ausschlielich aus Auftrigen
resultieren, die ein Produkt zum Gegenstand haben. Dariiber hinaus stellen diese Transakti-
onspreise keine Gesamtkurse dar.

Die Preisfindung auf dem Bundle Trading Markt basiert auf einer direkten Verteilung der
Wohlfahrt auf die ausgefiihrten Orders. Im fortlaufenden Handel kommt dem eintreffenden
Auftrag analog zur Praxis des Handels von Finanzprodukten die zur Verfiigung stehende
Wohlfahrt vollstdndig zugute. Im Gegensatz hierzu wird im Call Market eine volumenpropor-
tionale Zuordnung vorgenommen. meet2trade realisiert fiir den Call Market in Varianten des
hier beschriebenen Marktmodells eine zahlungsproportionale Wohlfahrtsverteilung, eine Zu-
ordnung der identischen Bieterrente zu jeder Order sowie eine Losung des BPP.

Abwicklung und Bestandsfiihrung

Funktionalititen der Bestandsfithrung und Abwicklung wurden nur am Rande betrachtet. Di-
rekt nach Transaktionsabschluss erfolgen der Transfer der gehandelten Titel und die Verrech-
nung der Forderungen bzw. Verbindlichkeiten. meet2trade zeigt den Bestand erworbener Fi-
nanzprodukte sowie die zur Verfligung stehenden liquiden Mittel in einer benutzerspezifi-
schen Depotiibersicht an. Aus der Bundle Trading Funktionalitit resultieren hier keine Be-
sonderheiten, da in Bezug auf die Abwicklung ausschlielich auf die einzelnen Finanzproduk-
te sowie auf die aggregierten Geldstrome abgestellt wird.

Phasenunspezifische Strukturparameter

Analog zur Abwicklung und Bestandsfiihrung standen die phasenunspezifischen Strukturpa-
rameter nicht im Zentrum der Arbeit. Der Handelsprozess des Bundle Trading Markts lauft
vollstindig automatisiert ab. Prinzipiell sind Mischformen bei Existenz eines Kontinuums
denkbar; allein die Bestimmung der Allokation wird aus Griinden der Komplexitit immer
computerbasiert erfolgen.

Eine Fragmentierung bzw. Konsolidierung des zur Verfiigung stehenden Orderflows wurde
nicht untersucht. Dementsprechend wird eine vollstindige Konsolidierung der gesamten Li-
quiditdt auf dem Bundle Trading Markt angenommen. Das zum Handel von Produktbiindeln
verwendete Marktmodell ist als exogen-flexibel zu klassifizieren. Es liegt also eine Variabili-
tdt des Marktmodells hinsichtlich des Strukturparameters der Handelsfrequenz vor. Die Va-
riation weiterer Strukturparameter im Zeitverlauf unterbleibt.

Die folgende Abbildung stellt die Mikrostruktur des Bundle Trading Markts vereinfachend
dar:
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Abbildung 26: Mikrostruktur des Bundle Trading-Markts™

3 Die Information iiber die Kurswerte der gehandelten Titel hitte alternativ auch der Post-Trade-Transparenz
zugeordnet werden konnen.
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4 Okonomische Ergebnisse des Projekts

Das folgende Kapitel liefert einen Uberblick iiber die zentralen, unter Verwendung der
meet2trade Plattform entstandenen, 6konomischen Forschungsergebnisse des Projekts EFB.
Die Forschung reicht dabei von der Untersuchung von einseitigen Auktionen, wie sie bei-
spielsweise bei Ebay oder Amazon.com zum Einsatz kommen iiber die Analyse von Auswir-
kungen innovativer Handelsfunktionalititen wie Ordertypen oder Bundle Trading bis hin zur
Erforschung der Erfolgsfaktoren fiir die Betreiber elektronischer Handelsplattformen.

4.1 Rabatte in Auktionen — Eine Theoretische und Experimentelle Analyse

4.1.1 Einleitung

Die Gestaltung elektronischer Mirkte folgt in Theorie und Praxis meist einer einfachen Trial-
and-Error Vorgehensweise. Der Prozess des Market Engineering schafft hier Abhilfe: mit ge-
eigneter Methodik und geeigneten Werkzeugen werden elektronische Mérkte und deren Re-
geln strukturiert und zielgerichtet gestaltet. Methoden der Simulation und der experimentellen
Okonomie werden eingesetzt, um gesetzmiBige Zusammenhiinge zwischen Verhaltensweisen
der Teilnehmer, den Marktregeln und dem Marktergebnis zu identifizieren [NeumO4]. Die
Methodik der experimentellen Okonomie hat dabei zwei wesentliche Aspekte: Erstens wird
Entscheidungsverhalten in kontrollierten (Labor-)Umgebungen motiviert, und zweitens wer-
den die Observationen dazu herangezogen, Vorhersagen oder getroffene Hypothesen, die auf
formalen oder auch informalen Modellen beruhen, auf bekannte Gleichgewichtseigenschaften
zu testen [Smit02].

Einzelne Regeln bzw. Strukturparameter werden dabei in Laborexperimenten isoliert betrach-
tet, so dass Effekte und Wirkungsweisen auf das Entscheidungsverhalten der Marktteilnehmer
sowie das Marktergebnis beobachtet werden konnen. In diesem Abschnitt werden einseitige
Auktionen und deren Auktionsmechanismen fokussiert, wie sie bei vielen Internetauktions-
plattformen zu finden sind. Die Internetauktionsplattform von Amazon®* wird dabei zur Illust-
ration herangezogen. Die Amazon Auktion basiert auf einem offenen, aufsteigenden Aukti-
onsmechanismus, der durch zusétzliche Parameter ergénzt werden kann. Einer dieser Parame-
ter ist der Erstbieterrabatt, der indirekt eine neue Preisfestsetzungsregel in der Auktion be-
stimmt. Solche Parameter konnen das Verhalten der Teilnehmer und somit das Auktionser-
gebnis wesentlich beeinflussen. Untersuchungsgegenstand der vorliegenden Arbeit ist es, stra-
tegische Implikationen einer solchen Rabattregel theoretisch und experimentell zu untersu-
chen und Effekte auf das Auktionsergebnis, insbesondere auf den Erlos des Verkédufers und
die Bieterrenten, zu identifizieren. Dazu wird zundchst die Amazon Auktion und die Regel
des Erstbieterrabatts vorgestellt. Aufbauend auf restriktiven Annahmen wird ein Modell einer
Rabattauktion entwickelt und Gleichgewichtsstrategien sowie erwartete Ergebnisse herausge-
arbeitet. Desweiteren wird ein Experiment beschrieben, das die Rabattauktion unter kontrol-
lierten Umgebungen analysiert. Dieses Experiment wurde mit meet2rade und dem meet2trade
Experimentalsystem durchgefiihrt.

4.1.2 Amazon Auktion

Amazon ist eine Auktionsplattform im Internet, die die gleichzeitige Durchfiihrung einer
Vielzahl von elektronischen Auktionen unterstiitzt. Privatpersonen konnen auf diesem online
Marktplatz Giiter verkaufen oder kaufen, indem sie als Verkédufer selbst eine Auktion initiie-

3 Vgl. http://www.amazon.de oder auch http://www.amazon.com.



68 Okonomische Ergebnisse des Projekts

ren oder in einer Auktion bieten. Amazon iibernimmt dabei die Rolle eines Intermedidrs, der
das Medium der Transaktion, die Auktionsplattform, zur Verfiigung stellt.

4.1.2.1 Bietprozess

Jede Auktion hat eine vordefinierte Laufzeit. In dieser Zeit konnen interessierte Bieter Gebote
fiir das Gut abgeben. Eine Auktion startet bei einem vordefinierten Mindestgebot, dem ange-
zeigten Reservationspreis®, das von dem Verkiufer zuvor spezifiziert wurde. Interessierte
Bieter kénnen nun in den Bietprozess®® einsteigen und Gebote, die gleich dem Mindestgebot
oder hoher als das Mindestgebot sind, abgeben. Das Maximalgebot eines Bieters wird dabei
auch als seine Bietgrenze bezeichnet und entspricht seiner maximalen Zahlungsbereitschaft.

Der aktuelle (Hochst-)preis in der Auktion wird wie folgt ermittelt: Wurde kein Gebot oder
ein Gebot abgegeben, so ist der aktuelle Hochstpreis der Mindestpreis. Haben mehr als zwei
Bieter in der Auktion geboten, so ist der aktuelle Hochstpreis gleich dem Minimum aus dem
hochsten Maximalgebot und dem zweithdchsten Maximalgebot plus Bietinkrement.’” Haben
zwei oder mehr Bieter das gleiche Maximalgebot abgegeben, so ist der Zeitpunkt der Gebots-
abgabe entscheidend. Der Bieter, der sein Gebot zuerst abgegeben hat, ist Hochstbieter und
der aktuelle Preis ist gleich der hochsten Bietgrenze. Jedes neu eingehende Gebot muss den
aktuellen Preis um das aktuelle Bietinkrement iiberschreiten. Ist die Auktion beendet, so wird
das Gut demjenigen Bieter zugeschlagen, der Hochstbieter ist. Der aktuelle Preis am Ende der
Auktion ist der Schlusspreis der Auktion.

4.1.2.2 Preisfestsetzung

Auf seiner Auktionsplattform bietet Amazon den Verkdufern zwei Regeln zur Preisfestset-
zung des Guts in einer Auktion zur Auswahl an. Diese Regeln bestimmen den Preis, den der
Hochstbieter fiir das Gut am Ende der Auktion zu zahlen hat. Der Verkdufer kann zwischen
(1) dem Standardpreisschema und (2) dem Rabattpreisschema zur Preisbestimmung auswéh-
len. Bei Wahl des Standardpreisschemas erwirbt der Hochstbieter das Gut zum Schlusspreis
der Auktion. Entscheidet sich der Verkdufer fiir das Rabattpreisschema, so wird das Gut in
der Auktion mit einem Erstbieterrabatt angeboten. Der Erstbieterrabatt ist dabei ein Rabatt,
der dem Hochstbieter am Ende der Auktion gewihrt wird, sofern dieser das erste giiltige Ge-
bot in der Auktion abgegeben hat. Damit der Rabatt fiir einen Bieter gewéhrt und ausgefiihrt
wird, miissen also zwei Bedingungen erfiillt sein: (i) der Bieter muss das erste giiltige Gebot
in der Auktion abgegeben haben und (i1) der Bieter muss der Hochstbieter am Ende der Auk-
tion sein.

* Ein Reservations- oder Vorbehaltspreis wird gesetzt, wenn der Verkiufer das Gut nicht unter einem bestimm-
ten Preis verkaufen mochte. Durch Setzen eines solchen Preises schliet der Verkédufer Bieter von der Auktion
aus, die eine Wertschétzung (Zahlungsbereitschaft) fiir das angebotene Gut unterhalb des Vorbehaltspreises
haben. Auf den Amazon Webseiten wird das Mindestgebot, also der Vorbehaltspreis, immer angezeigt. Neben
dem Mindestgebot hat jeder Verkdufer die Moglichkeit, einen geheimen Vorbehaltspreis zu setzten — dieser
wird den interessierten Bietern nicht angezeigt.

Amazon verwendet dabei die Gebotstechnik des Proxy-Bietens. Die Bietgrenze des Bieters wird an einen
Bietautomaten iibermittelt, der automatisch fiir den Bieter in der Auktion bietet. Somit nimmt der Bieter selbst
nicht direkt an der Versteigerung teil. Der Bietautomat bietet sukzessiv in der Auktion mit und iiberschreitet
die vorgegebene Bietgrenze nicht.

Das Bietinkrement hdngt dabei von der Hohe des aktuellen Preises ab und kann sich somit dynamisch veran-
dern.
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4.1.2.3 Erstbieterrabatt

Der Rabatt wird dem Hochstbieter auf den Schlusspreis der Auktion gewéhrt. Amazon weisst
einen Erstbieterrabatt von 10 % aus. Dieser Erstbieterrabatt wird den Bietern in der Auktion
durch das Symbol 10 % Rabatt fiir 1. Bieter angezeigt, jedoch nur solange kein erstes Gebot
eingegangen ist. Mit Abgabe des ersten giiltigen Gebots wird der Erstbieterrabatt dem ersten
Bieter zugewiesen und das Symbol erlischt. Der Erstbieter wird informiert, dass ihm der Ra-
batt zugewiesen wurde und er 10 % Nachlass auf den Schlusspreis der Auktion erhélt, falls er
die Auktion gewinnt. Nachfolgende Bieter, die erst nach Abgabe des ersten Gebots auf die
Auktion aufmerksam werden, konnen nicht unterscheiden, ob die Auktion eine Rabattauktion
oder eine Standardauktion (ohne Rabatt) ist.

Auf den Webseiten von Amazon werden insbesondere zwei Griinde genannt, warum es sich
aus Sicht der Verkaufer lohnt, den Erstbieterrabatt in einer Auktion anzubieten: Erstens, fiir
Bieter ist es attraktiv das erste Gebot abzugeben und so ,,frith* in der Auktion zu bieten.
Zweitens, Erstbieter, denen die Option des Erstbieterrabatts zugeschlagen wurde, tendieren
dazu, Hochstbieter in der Auktion zu bleiben, um so am Ende der Auktion den Rabatt realisie-
ren zu konnen. In einer Internetauktion, in der ein Gut, deren Wert fiir alle Bieter gleich je-
doch zum Zeitpunkt der Auktion unbekannt ist, neigen Bieter dazu, zu hohe Gebote ab-
zugeben und mehr zu bieten, als den wahren Wert des Guts [BaHo03]. Bieter erleiden den
,.winner’s curse®, d. h. Bieter laufen Gefahr zu tiberbieten. In solchen Fillen konnen frithe
Preissignale dazu Beitragen, die existierende Unsicherheit der Bieter iiber den Wert des Guts
zu reduzieren. Zweitens, Rabatte tragen in Auktionen dazu bei, den Wettbewerb zu fordern
und so den Auktionserlds zu steigern. [AyCr96] Eine Aussage, die man auf der Webseite™®
von Amazon findet besagt, dass Verkdufer im Durchschnitt um 15 % hohere Erlose durch den
Erstbieterrabatt erzielen.

Aus Sicht der Bieter ist der Erstbieterrabatt aus zwei Griinden vorteilhaft: Erstens, ein Bieter
mit einem Erstbieterrabatt, der die Auktion gewinnt, bezahlt weniger und hat somit einen ho-
heren Gewinn im Vergleich zu einer Auktion ohne Erstbieterrabatt. Zweitens, ein Bieter mit
einem Erstbieterrabatt kann durch die 10 % Rabatt ein Gebot {iber seiner eigentlichen Biet-
grenze abgeben und somit die Wahrscheinlichkeit erhéhen, den Zuschlag in der Auktion zu
erhalten. Aufgrund des Erstbieterrabatts kann ein Bieter mit einem eigentlichen Maximalge-
bot von v dieses Maximalgebot auf v =1/(1—-d)v erhéhen, wobei der Rabatt d = 10 % be-
tragt.

Generell gilt:

Ein Bieter kann in einer Rabattauktion die Option auf den Erstbieterrabatt nur dann erwerben,
wenn eine der folgenden Bedingungen erfiillt ist:

(1) Der Bieter ist der erste Bieter der auf die Auktion und den Erstbieterrabatt aufmerk-
sam geworden ist.

(i1) Andere interessierte Bieter, die auf die Auktion und den Erstbieterrabatt aufmerksam
geworden sind, haben eine Zahlungsbereitschaft fiir das Gut, die kleiner als das dis-
kontierte Mindestangebot ist: v<(1-d)r mit einer Zahlungsbereitschaft v>0, einem
Erstbieterrabatt von d = 10 % und einem Mindestpreis von r>0.

Die Frage, die sich in dem Zusammenhang mit den beiden vorgestellten Preisfestsetzungsver-
fahren stellt, ist: wann und warum entscheidet sich ein Verkéufer, der ein Gut in einer Ama-

* Vgl. http://www.amazon.com/exec/obidos/tg/browse/-/1161360/103-1453009-6670266#first-bidder-discount
(08.02.2006).
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zon Auktion verkauft, fiir (i) das Standardpreisschema, d. h. der zu zahlende Preis ist der
Schlusspreis der Auktion, oder (i1) das Rabattpreisschema, d. h. der zu zahlende Preis ist ent-
weder der diskontierte Schlusspreis oder der Schlusspreis der Auktion. Aus der Sicht des Ver-
kédufers ist es das Ziel, das von ihm angebotene Gut zu einem mdglichst hohen Preis zu ver-
kaufen. Somit wiirde ein Verkdufer sein Gut in einer Rabattauktion nur dann zum Verkauf
anbieten, wenn die Rabattauktion einen hoheren Erlos als in einer Standardauktion erzielen
wiirde. Dass dies nicht allgemeingiiltig ist, zeigt folgendes Beispiel.

Beispiel: Amazon Auktion

Angenommen, ein Verkdufer bietet ein Gut in einer Standard Amazon Auktion zum Verkauf
an. Der Mindestpreis in dieser Auktion wird vom Verkdufer auf 25 € festgesetzt. Das Bietin-
krement ist 1 €. Zwei Bieter, Bieter 1 und Bieter 2, nehmen an dieser Auktion teil. Bieter 1
hat eine Zahlungsbereitschaft von 30 € fiir das Gut und Bieter 2 eine Zahlungsbereitschaft von
26 €. Die Zahlungsbereitschaft ist jeweils nur den Bietern bekannt. In der Auktion geben nun
beide Bieter ein Maximalgebot ab, das ihrer jeweiligen Zahlungsbereitschaft gleicht. Bieter 1
ist somit der Hochstbieter und die Auktion endet mit einem Schlusspreis von 26 € + 1 € =27 €.

Angenommen, der Verkdufer bietet dasselbe Gut in einer Rabattauktion zum Verkauf an. Bie-
ter 1 und Bieter 2 mit den angegebenen Zahlungsbereitschaften nehmen an dieser Auktion
teil. Weiterhin wird angenommen, dass Bieter 1 das erste Gebot in dieser Rabattauktion ab-
gibt. Somit wird ihm der Erstbieterrabatt zugeschlagen. Bieter 1 gewinnt die Auktion und der
Schlusspreis der Auktion ist 27 €. Bieter 1 erhilt einen Rabatt auf den Schlusspreis der Aukti-
on und der Preis, den Bieter 1 fiir das Gut zahlt, ist 24,30 €. Somit ist der Erlos des Verkiu-
fers fiir das Gut niedriger als der Erlos in der Standardauktion. Nimmt man nun an, dass Bie-
ter 2 das erste Gebot in dieser Auktion abgibt. Aufgrund des Erstbieterrabatts kann Bieter 2
ein hoheres Gebot abgeben, dass liber seiner Zahlungsbereitschaft liegt. Bieter 2 bietet 1/(1-
0,1)26 € = 28,89 €. Bieter 2 kann trotz des Rabatts Bieter 1 nicht {iberbieten. Bieter 1 gewinnt
die Auktion und der Schlusspreis von 29,89 € ist der Preis, den Bieter 1 fiir das Gut bezahlt.
Der Erlos, den der Verkdufer nun in der Rabattauktion erzielt, ist hoher als der Erlos, den der
Verkaufer in der vergleichbaren Standardauktion erhilt.

Das Beispiel der Amazon Auktion zeigt, dass es Fille gibt, in denen sich die Einfiihrung eines
Erstbieterrabatts sowohl positiv als auch negativ auf den Erloés des Verkdufers auswirken
kann. Die Fragen, die sich in diesem Zusammenhang stellen, sind: wie wirkt sich ein solcher
Rabatt auf den erwarteten Erlos des Verkédufers aus und wie beeinflusst die Preisfestsetzungs-
regel den Erlos des Verkaufers.

e Wirkt der Rabatt sich positiv auf den erwarteten Erlos des Verkaufers in einer Auktion
aus?

e Was sind Bedingungen dafiir, dass der Rabatt einen positiven Effekt auf den erwarte-
ten Erlos des Verkédufers hat?

e Welche strategischen Implikationen hat der Rabatt auf das Entscheidungsverhalten der
Teilnehmer in einer Auktion?

4.1.3 Methodik und Vorgehensweise

Die experimentelle Okonomie verwendet Methoden, die es erlauben spieltheoretische Model-
le zu analysieren und Entscheidungsverhalten in kontrollierten Umgebungen zu beobachten.
Die Methodik der experimentellen Okonomie hat dabei zwei wesentliche Aspekte: Erstens
wird Entscheidungsverhalten in kontrollierten (Labor-)Umgebungen motiviert, und zweitens
werden die Observationen dazu herangezogen, Vorhersagen oder getroffene Hypothesen, die
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auf formalen oder auch informalen Modellen beruhen, auf bekannte Gleichgewichtseigen-
schaften zu testen [Smit02]. Formal betrachtet werden Experimente dazu verwendet, Theorien
zu testen. Theorien bauen dabei auf Axiomen, Annahmen, Definitionen sowie deren logischen
Schlussfolgerungen, die sich ableiten lassen, auf. Das Ziel ist es, diese Theorien auf ihre for-
male Giiltigkeit und Konsistenz zu priifen und die abgeleiteten Schlussfolgerungen zu verifi-
zieren [FrSu94]. Dariiber hinaus gilt es zu priifen, ob die gemachten Annahmen auch bei
menschlichen Akteuren und menschlichem Entscheidungsverhalten bestand haben.

Die experimentelle Okonomie greift dabei auf Laborexperimente in kontrollierten Umgebun-
gen als wissenschaftliche Untersuchungsmethodik zuriick. Der Experimentator hat vollstidndi-
ge Informationen iiber die zugrunde liegenden Regeln, auf denen das Entscheidungsverhalten
basiert und kontrolliert die Bedingungen, unter denen das Experiment stattfindet. Jedoch liegt
das subjektive Entscheidungsverhalten der Teilnehmer, insbesondere die Charakteristika der
Teilnehmer, auBlerhalb der Kontrolle des Experimentators.

Experimente basieren auf dem Prinzip, unabhéngige Untersuchungsvariablen zu variieren,
wihrend alle anderen Einflussfaktoren konstant gehalten werden. Das Ziel, das dabei verfolgt
wird, ist es, den Einfluss der Untersuchungsvariablen zu messen. Untersuchungsvariablen, die
von Relevanz fiir den Untersuchungsgegenstand sind und daher im Experiment auf verschie-
denen Niveaus betrachtet werden, werden auch als Treatmentvariablen bezeichnet [FrSu94].
Betrachtet man Marktexperimente und Experimente zur Ressourcen Allokation, so ist die
Marktinstitution oftmals die Treatmentvariable, wihrend das Marktumfeld konstant gehalten
wird. Institutionen sind im Rahmen der experimentellen Okonomie von zentraler Bedeutung.
Ihre Regeln bestimmen u. a. Anreizstrukturen, die Entscheidungssituationen der Experiment-
teilnechmer wesentlich beeinflussen [Smit02]. Das Marktumfeld, d. h. die wesentlichen Cha-
rakteristika der Experimentteilnehmer, wie z. B. Wissen, Risikoeinstellungen, Normen, Tradi-
tionen und Gewohnheiten, konnen weder direkt beobachtet noch direkt beeinflusst werden.
Daher werden Anreizmechanismen eingesetzt, die z. B. iber monetidre Entlohnungsfunktio-
nen versuchen, die nicht beobachtbaren Eigenschaften zu kontrollieren.

Jedoch entsprechen die Reaktionen der Teilnehmer nicht immer den auf der Theorie basieren-
den Erwartungen. Vielmehr gibt es Widerspriiche zwischen dem erwarteten Verhalten der
Teilnehmer und dem im Experiment beobachteten Verhalten. Solche Widerspriiche liefern je-
doch wertvolle Hinweise auf die zugrunde liegenden impliziten Verhaltensregeln und getrof-
fenen Annahmen. Im Rahmen experimenteller Untersuchungen konnen gerade solche Ergeb-
nisse die Basis fiir weiterfithrende wissenschaftliche Hypothesen bilden.

Okonomische Experimente sind vielfiltig in ihrer Art und auf verschiedenste Bereiche an-
wendbar. Besondere Aufmerksamkeit wird im Folgenden auf das Entscheidungsverhalten von
Personen in elektronischen Auktionen — in Zweitpreisauktionen und in Rabattauktionen — ge-
legt. Um die aufgezeigten Fragestellungen, illustriert anhand der Amazon Auktion mit dem
Parameter des Erstbieterrabatts, zu untersuchen, wurde ein Experiment durchgefiihrt. In die-
sem Experiment wurde der Auktionsmechanismus als Treatmentvariable mit den beiden Aus-
pragungen (i) geschlossene Zweitpreisauktion und (ii) Rabattauktion gewéhlt. Die Annahmen,
die fiir das Experiment und das zugrunde liegende spieltheoretische Modell getroffen wurden,
das Experimentdesign sowie das Experimentalsystem werden im nichsten Abschnitt vorge-
stellt.
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4.1.4 Die Rabattauktion

4.1.4.1 Grundlegende Annahmen und Voriiberlegungen

Im Folgenden werden grundlegende Annahmen fiir die Analyse der Rabattauktion vorgestellt.
Das in der Auktionstheorie unter dem Begriff ,,symmetric independent private values model
(SIPV) bekannte Auktionsmodell ist grundlegend fiir viele Analysen in der Auktionstheorie.
Dieses Auktionsmodell wird durch folgende Annahmen charakterisiert [Wolf99]:

e Fin unteilbares Gut steht zum Verkauf an einen von mehreren Bietern.

e Jeder Bieter kennt ausschlieBlich seine personliche Wertschitzung. Die Wertschét-
zungen der Mitbieter sind dem Einzelnen unbekannt. Die Wertschidtzung eines Bieters
ist dabei unabhédngig von den Wertschitzungen der Mitbieter — Kenntnis iiber die
Wertschidtzungen der Mitbieter hat keinen Einfluss auf die Wertschédtzung des einzel-
nen Bieters.

e Alle Bieter sind symmetrisch oder ununterscheidbar, d. h. Bieter unterscheiden sich
nicht hinsichtlich der Wahrscheinlichkeitsverteilung ihrer Wertschédtzung.

e Die personlichen Wertschitzungen der Bieter sind unabhéngige und identisch verteilte
stetige Zufallsvariablen.

e Bieter sind riskoneutral.

Die Gebote eines einzelnen Bieters hingen lediglich von der Wertschidtzung des Bieters ab.
Unter den getroffenen Modellannahmen gilt das ,,Revenue-Equivalence Theorem*. Alle Auk-
tionsformen, bei denen der Bieter mit der hochsten Wertschédtzung den Zuschlag erhilt, haben
ein symmetrisches Gleichgewicht und fiihren zu derselben erwarteten Auszahlung [Kris02].
Insbesondere gilt, das unter independent private values Annahmen, d. h. jeder Spieler kennt
seine eigene Wertschitzung, die unabhéngig von den Wertschidtzungen der Mitbieter ist, die
geschlossene Zweitpreisauktion (kurz auch Zweitpreisauktion) und die Englische Auktion er-
16s-aquivalent sind.

Basierend auf den Voriiberlegungen der vorhergehenden Abschnitte, wird nun ein formales
Modell einer Auktion mit Rabatt eingefiihrt. Grundlegend in diesem Modell ist, dass der Ra-
batt genau einem zufillig ausgewidhlten Bieter zugeordnet wird. Dieser Bieter wird im Fol-
genden auch als designierter Bieter bezeichnet. Als Auktionsmechanismus der Rabattauktion
wird eine (geschlossene) Zweitpreisauktion zugrunde gelegt. Somit ist der Bietprozess der
Rabattauktion und der Zweitpreisauktion identisch. Beide Auktionen unterscheiden sich je-
doch in der Preisfindungsregel. In der Zweitpreisauktion zahlt der Hochstbieter den Preis des
zweithochsten Gebots. In der Rabattauktion erwirbt der designierte Bieter, sofern er der
Hochstbieter ist, das Gut zum Preis des diskontierten zweithochsten Gebots. Erhélt ein Bieter,
dem nicht der Rabatt zugelost wurde, den Zuschlag, so bezahlt dieser den Preis des zweit-
hochsten Gebots.

Diese Annahmen und Regeln weichen von dem Auktionsformat der Amazon Auktion mit
Erstbieterrabatt ab. In der Rabattauktion gibt es keinen Erstbieter — der Rabatt wird einem zu-
fallig ausgewihlten Bieter zugeordnet. Somit entscheidet das friilhe Bieten und die Abgabe
des ersten Gebots nicht iiber die Zuordnung des Rabatts. Weiterhin kann ein Bieter, dem ein
Rabatt zugelost wurde, diesen nicht ablehnen. In der Amazon Auktion kdénnen Bieter frei ent-
scheiden, ob sie das erste Gebot abgeben mochten und die Option auf den Erstbieterrabatt er-
halten mochten. In der idealisierten Rabattauktion hat der designierte Bieter keine Wahlmog-
lichkeit. Nach wie vor ist der designierte Bieter in der Rabattauktion in einer bevorzugten Po-
sition: durch den Rabatt kann er ein Gebot abgeben, das iiber seiner Wertschitzung liegt.
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Definition: Rabattauktion

Ein Verkdufer bietet ein Gut in einer Auktion n (ne / ) interessierten Bietern zum Verkauf an.
Der Verkdufer fiigt der Auktion einen Rabatt in Hohe von d € [0,1) hinzu. Der Reservations-
preis der Auktion betrdgt 0. Genau einer der n teilnehmenden Bietern wird nun zufdllig aus-
gewdhlt und ihm die Option auf den Rabatt zugewiesen. Falls nun der ausgewdhlte (desig-
nierte) Bieter die Auktion gewinnt, dann wird ihm der Rabatt auf den Schlusspreis der Aukti-
on, das zweithéchste Gebot, gewdhrt. Den Preis, den der Bieter fiir das Gut bezahlt, ist das
diskontierte zweithochste Gebot. Falls ein Mitbieter, der nicht der designierte Bieter ist, die
Auktion gewinnt, so erwirbt dieser Bieter das Gut zum Preis des zweithéchsten Gebots.

Bemerkung: Unter den getroffenen Annahmen jedoch ohne Rabatt ist die Zweitpreisauktion
mit einem Reservationspreis von 0 die korrespondierende Auktion der Rabattauktion. Ebenso
gilt, dass eine Rabattauktion mit einem Rabatt von d = 0 ebenfalls dquivalent zu der korres-
pondierenden Zweitpreisauktion ist.

In einer reinen Zweitpreisauktion besitzen Bieter eine dominante Strategie: Sie bieten ihre
wahre Wertschitzung [Kris02]. Das strategische Verhalten der Bieter in einer Rabattauktion
weicht von diesem Bietverhalten geringfiigig ab. Bieter, die nicht den Rabatt erhalten haben,
verhalten sich wie in einer reinen Zweitpreisauktion. Fiir sie ist das Bieten ihrer Wertschét-
zung die dominante Strategie. Der designierte Bieter dagegen kann eine Primie aufgrund des
Rabatts zu seiner Wertschétzung hinzufligen und somit ein Gebot oberhalb seiner Wertschét-
zung abgeben. Seine dominante Strategie besteht darin 1/(1-d) seiner Wertschiatzung zu bie-
ten, wobei d € [0,1).

Proposition: Gleichgewicht in Dominanten Strategien

Angenommen, N sei die Menge der Bieter, die an einer Rabattauktion teilnehmen
(N ={l,...,n},d €0)1)). Jeder Bieter ic N hat eine Wertschditzung v; fiir das Gut. Die schwach
dominante Strategie des designierten Bieters i ist ¥. =1/(1-d)v., ie N, zu bieten. Fiir alle
anderen Bieter j ist es eine schwach dominante Strategie ihre Wertschdtzung v;,j # i,je N,
zu bieten.

Gebote, die im Verlauf der Auktion abgegeben werden, basieren auf den Wertschitzungen v;
der einzelnen Bieter. Die Gebotsfunktion ist dabei definiert durch b;: V— V. Weiterhin wird
fiir jede Spieler eine Auszahlungs- oder Nutzenfunktion bestimmt. Die Nutzenfunktion u;:
V— V ist im Fall risikoneutraler Bieter eine lineare Funktion. Der Nutzen eines Bieters, der
die Auktion gewinnt, hingt von seiner Wertschitzung als auch von den Geboten der Mitbieter
ab. In einer reinen Zweitpreisauktion ist der Nutzen des Hochstbieters ie | , identisch der Dif-
ferenz aus Wertschéitzung und Schlusspreis der Auktion. Alle anderen Bieter erhalten einen
Nutzen von Null. Der Schlusspreis der Auktion ist das zweithochste Gebot und somit die
zweithochste Wertschitzung. Im Fall der Rabattauktion zahlt der Gewinner der Auktion ent-
weder das diskontierte zweithochste Gebot oder das zweithdchste Gebot, abhingig davon ob
der Gewinner der designierte Bieter i in der Auktion ist. Der Nutzen des Hochstbieters ergibt
sich wiederum aus der Differenz von Wertschitzung und zu zahlendem Preis. Alle anderen
Bieter erhalten eine Auszahlung von Null.

Um die Auswirkungen der Rabattauktion und die Hohe des Rabatts auf das Auktionsergebnis
beurteilen zu konnen, wird im Folgenden der Rabattmechanismus genauer analysiert. Dabei
werden die Abhingigkeiten zwischen den Auszahlungen der Bieter, dem Erlos des Verkéufers
sowie der Hohe des Rabatts genauer betrachtet.
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Angenommen die Wertschéitzungen v;, i € | sind unabhéngige Ziehungen aus der Zufallsva-
riablen V.. Die Wertschétzungen der Bieter folgen dabei der Verteilungsfunktion F: V— [0,1].
Jeder Bieter kennt seine eigene Wertschitzung und hat dariiber hinaus Kenntnis, dass die
Wertschidtzungen der Bieter identisch und unabhingig verteilt sind. O.b.d.A. Bieter 1 besitzt
die hochste Wertschitzung fiir das Gut, Bieter 2, die zweithochste Wertschiatzung, Bieter & die
k hochste Wertschitzung: v, >v, >...>v, , >v,. Der designierte Bieter wird mit i € | be-
zeichnet. Weiterhin gibt es einen Bieter k € |, der durch ein Gebot von v, =1/(1=d)v, 2,
aufgrund des Rabatts den Bieter mit der hochsten Wertschitzung iiberbieten kann, der nach-
folgende Bieter k+1 bleibt jedoch durch ein Gebot von v,,, =1/(1-d)v,,, <v, aufgrund des
Rabatts unterhalb der hochsten Wertschitzung. Der Bieter & unterteilt somit die Bieter in 2
Gruppen: Bieter 1 bis Bieter £, die aufgrund eines Rabatts, der ihnen zugeschlagen wird, Bie-
ter 1 mit der hochsten Wertschitzung tliberbieten konnen, und Bieter k+/ bis Bieter # die trotz
eines zugelosten Rabatts die Wertschédtzung des Bieters 1 nicht {iberbieten konnen.

Fall 1: Der designierte Bieter i ist einer der Bieter 1 bis Bieter k

Der designierte Bieter kann aufgrund des Rabatts den Bieter 1 mit der hochsten Wertschit-
zung iiberbieten und ist somit Hochstbieter in der Auktion

b. =7, =1/(1-d). 2 v,

Falls das Gebot des designierten Bieters und das Gebot des Bieters 1 (seine Wertschéitzung)
gleich sind, so gewinnt jeder Bieter mit gleicher Wahrscheinlichkeit die Auktion. Der desig-
nierte Bieter i ist aufgrund seines Gebots Hochstbieter in der Auktion. Er erhélt den Zuschlag
in der Auktion und den Preis, den er fiir das Gut zu zahlen hat, ist das diskontierte zweit-
hochste Gebot der Auktion. Ist Bieter 1 der designierte Bieter (i =1), so bezahlt Bieter 1 das
diskontierte Gebot des Bieters 2, also (1-d)v,. Ist einer der Bieter 2 bis Bieter £ zugleich der
designierte Bieter und der Hochstbieter in der Auktion (i =2....,k), so ist der Preis, den der
Hochstbieter fiir das Gut zu zahlen hat, das diskontierte Gebot des Bieters 1, also (1-d)v,.

Fall 2: Der designierte Bieter i ist einer der Bieter k+/ bis Bieter n
Der designierte Bieter kann Bieter 1 nicht iiberbieten, d. h. durch Abgabe eines Gebots von
b, =v. =1/(1-d)v: <v,

bleibt Bieter 1 mit einem Gebot von b, =v, Hochstbieter in der Auktion. Bieter 1 erhilt den
Zuschlag in der Auktion und bezahlt einen Preis in Hohe des zweithochsten Gebots. Das
zweithochste Gebot wird dabei durch den Bieter 2 mit der zweithdchsten Wertschitzung v,
oder durch den designierten Bieter i (i=k+1l...,n) mit einem Gebot von 7v; be-
stimmt: max{v, , v .

Ausgehend von diesen Vorliberlegungen sind die folgenden Eigenschaften des Rabatts leicht

Zu zeigen:

1. Ein Bieter i, i € / , der nicht der Bieter mit der hochsten Wertschitzung ist (i 1),
gewinnt die Rabattauktion und hat eine positive Auszahlung, falls er der designierte
Bieter ist, dem der Rabatt zugelost wurde, und falls der Rabatt 4 €[0,1) folgende Eigen-
schaft erfullt:

d>1-v. /v

Ist Bieter 1 der designierte Bieter, so erhélt Bieter 1 eine positive Auszahlung fiir alle
positiven Rabatted > 0.
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2. Der Erlos des Verkédufers in einer Rabattauktion ist hoher als der Erlos, den er in der
korrespondierenden Zweitpreisauktion erzielen wiirde, wenn das Gebot des designier-
ten Bicters i € / | {1,2} folgende Eigenschaft erfiillt:

vy <V <y & (I=d)v, <v; <(1=-d)y
Der Rabatt d € [0,1) erfiillt dabei folgende Ungleichung:
l=v. /v, <d <l-v;/v,

Insbesondere  wird  durch  d ; =1-v,/v,eine  Untergrenze und  durch
d .. =1—v. /v eine Obergrenze fir den Rabatt definiert. Jeder Rabatt in dem Intervall
de(d,,.d,,.) stellt sicher, dass der designierte Bicter ; € /| {1,2} mit seinem Gebot
b; =v. =1/(1-d)v; einen positiven Einfluss auf den Erl6s des Verkaufers in der Ra-

battauktion hat.

Im Wesentlichen wurde unter den restriktiven Annahmen des SIPV Modells gezeigt, dass in
einer Rabattauktion ein Gleichgewicht in dominanten Strategien existiert und der Rabatt den
Erlos des Verkaufers positiv beeinflussen kann. Aufbauend auf diesen Voriiberlegungen wur-
de ein Experiment durchgefiihrt mit dem die formale Giiltigkeit des Modells und die abgelei-
teten Schlussfolgerungen verifiziert und nachgewiesen werden sollen. Der Aufbau und die
Durchfiithrung des Experiments, in dem der Auktionsmechanismus als Treatmentvariable ge-
wihlt wurde, wird im folgenden Abschnitt beschrieben.

4.1.4.2 Experiment Design

In dem durchgefiihrten Experiment wurde Entscheidungsverhalten von Experimentteilneh-
mern in einer Zweitpreisauktion und einer Rabattauktion untersucht.

Die Experimentteilnehmer wurden im Experiment zufillig in fiinf Dreiergruppen eingeteilt.
Jeder Teilnehmer hat zusammen mit zwei weiteren Teilnehmern eine Dreiergruppe gebildet,
die an sechs Auktionsrunden teilgenommen haben. Die Zusammensetzung der Gruppen wur-
de zu Beginn ausgelost und hat sich wihrend des Experiments nicht gedndert. Die Zusam-
mensetzung der Gruppen war den Teilnehmern nicht bekannt, so dass diese nicht wussten,
wer in einer Auktionsrunde mitbietet. Innerhalb einer Gruppe wurden die Teilnehmer mit den
Spielernummern 1, 2 und 3 bezeichnet. Die Spielernummern wurden den Teilnehmern zufil-
lig zugelost. Diese Zuordnung hat sich wihrend des Experiments nicht geédndert. Im Experi-
ment haben gleichzeitig fiinf Dreiergruppen teilgenommen, d. h. in jeder Auktionsrunde wur-
den gleichzeitig fliinf Auktionen unabhingig voneinander gespielt. Die Gruppen selber waren
voneinander unabhingig.

Die Experimentteilnehmer standen dabei folgender Entscheidungssituation gegeniiber: Jeder
Teilnehmer befand sich in der Rolle eine Bieters, der nacheinander an sechs Auktionen (Run-
den) teilgenommen hat. In jeder dieser Auktionsrunden wurde jeweils genau ein Gut unter
den Bietern einer Gruppe versteigert. Dieses Gut konnte von genau einem Bieter der Gruppe
erworben werden. Vor jeder Auktionsrunde haben die Bieter mitgeteilt bekommen, wie viele
Geldeinheiten Thnen das Gut in der Auktionsrunde wert ist. Dieser Wert wurde als Wertschét-
zung bezeichnet.

Im Verlauf einer Auktion konnte jeder Bieter genau ein Maximalgebot fiir das Gut abgeben:
Basierend auf den zugelosten Wertschitzungen wurden die Bieter vom System aufgefordert,
einmalig ihr Maximalgebot in die dafiir vorgesehene Bildschirmmaske einzutragen und dieses
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zu bestitigen.”” Bieter konnten innerhalb von zwei Minuten ihr Gebot abgeben. Nach Ablauf
von zwei Minuten wurde das Gut unter den drei Bietern der Gruppe in der Auktion verstei-
gert. Den Zuschlag hat der Bieter mit dem hochsten Maximalgebot erhalten. Das zweithdchste
Maximalgebot in der Auktion hat den Schlusspreis der Auktion bestimmt. Alle Bieter in der
Auktion wurden nach Ablauf der Auktion liber das Ergebnis der Auktion, d. h. den Hochst-
bieter in der Auktion und den Schlusspreis der Auktion informiert. Weiterhin wurde den Bie-
tern nach Ablauf jeder Runde der erspielte Ertrag in der Runde, sowie der Gesamtkontostand
der Vorrunde und der aktuelle Gesamtkontostand angezeigt.

Das Experiment wurde in zwei Treatments gespielt: Im ersten Treatment wurde eine Zweit-
preisauktion gespielt und im zweiten Treatment eine Rabattauktion mit einem Rabatt von
20 %. Somit unterschieden sich beide Treatments lediglich im gespielten Auktionsmechanis-
mus. Der Ablauf in beiden Treatments war derselbe. Im Treatment der Zweitpreisauktion hat
der Bieter mit dem hochsten Maximalgebot den Zuschlag erhalten und das Gut zum Preis des
Schlusspreises der Auktion erworben. Somit hat der Gewinner den Preis des zweithochsten
Gebots in der Auktion bezahlt. Im Treatment der Rabattauktion wurde vor Beginn der ersten
Auktionsrunde einer der Bieter in der Dreiergruppe zufillig ausgelost. Dieser hat den Rabatt
in allen sechs Auktionsrunden zugewiesen bekommen. Dem designierten Bieter wurde in je-
der Auktionsrunde der Rabatt in Hohe von 20 % angezeigt. Die beiden Mitbieter in der Grup-
pe wurden in jeder Runde informiert, dass sie keinen Rabatt erhalten haben. Nach Abgabe der
Gebote wurde der Hochstbieter in der Auktion ermittelt. Hat der designierte Bieter den Zu-
schlag erhalten, so hat er das Gut zum diskontierten Schlusspreis erworben. Der zu zahlende
Preis wurde dem designierten Bieter zusitzlich angezeigt. War einer der Mitbieter Hochstbie-
ter in der Auktion, so hat dieser den Schlusspreis in der Auktion bezahlt.

In dem Experiment konnten Bieter die zugeloste Wertschitzung unter- bzw. iiberbieten. Ge-
bote zwischen 0 GE und 999,99 GE waren zuldssig. Die 15 Wertschédtzungen die den 15 Bie-
tern in jeder Runde zufillig zugelost wurden lagen zwischen {100,...,109} sowie
{146,...,150}, wobei jeder der ganzzahlig diskreten Werte genau einmal einem Bieter zuge-
wiesen wurde.

Den Spielern wurde die Information mitgegeben, dass die Werte ganzzahlig sind und aus dem
Intervall [100,150] gezogen wurden. Informationen iiber die Verteilungsfunktion der Wert-
schiatzung haben die Bieter nicht erhalten. Auch haben die Bieter keinerlei Kenntnis {iber die
Wertschiatzungen der anderen Bieter fiir das Gut in der Auktion.

Insgesamt wurden 6 Experimentsitzungen durchgefiihrt: 3 Experimentsitzungen zur Zweit-
preisauktion und 3 Experimentsitzungen zur Rabattauktion. Beide Treatments wurden mit je-
weils 15 Experimentteilnehmern gespielt. Die drei Sitzungen der Rabattauktion waren so kon-
struiert, dass jede Spielernummer in einer Dreiergruppe genau einmal den Rabatt erhalten hat.
Eine Sitzung dauert dabei ca. 60 Minuten. Die Teilnehmer wurden zufdllig aus einer Daten-
bank ausgelost und waren mehrheitlich Studenten der Universitdt Karlsruhe (TH), die zuvor
noch nicht an Auktionsexperimenten teilgenommen haben. Die eingeladenen Experimentteil-
nehmer wurden zufillig auf die einzelnen Sitzpldtze des Experimentallabors verteilt. Jeder
Sitzplatz war mit einem Computer ausgestattet, wobei die einzelnen Sitzplitze jeweils durch
einen Sichtschutz voneinander separiert waren. Zu Beginn des Experiments wurden den Teil-
nehmern die vor ihnen liegenden Instruktionen vorgelesen. Zudem wurden Verstindnisfragen
zu der gestellten Aufgabe und den Regeln des Experiments vor Beginn der ersten Auktions-

** In der Anleitung des Experiments wurde den Teilnehmern die Auktion als eine offene, aufsteigende Auktion
erklart. Weiterhin wurde ihnen mitgeteilt, dass ein Bietautomat stellvertretend fiir jeden Teilnehmer an der
Auktion teilnimmt und sich aus der Auktion zuriickzieht, sobald der aktuelle Preis in der Auktion das Maxi-
malgebot (Bietgrenze) des Teilnehmers iibersteigt.
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runde gestellt. Diese mussten von jedem Teilnehmer am Computer beantwortet werden. Wei-
terhin fand im Anschluss an die sechs Auktionsrunden eine Befragung der Teilnehmer zu dem
Experimentalsystem sowie der elektronischen Auktionsplattform statt.

Fiir jeden Bieter wurde wéhrend des Experiments ein Experimentkonto gefiihrt. Jeder Bieter
hat eine Anfangsausstattung von 80 GE™ (entspricht 8 €) zu Beginn des Experiments erhal-
ten. Der Ertrag, den ein Bieter in einer Runde erspielen konnte, wurde auf diesem Konto gut-
geschrieben. Der Ertrag des Hochstbieters in einer Auktion hat sich dabei aus der Differenz
zwischen Wertschédtzung und dem zu zahlenden Preis errechnet. Ein Teilnehmer, der in einer
Auktion nicht den Zuschlag erhalten hat, hat in dieser Runde einen Ertrag von Null erzielt.
Am Ende des Experiments wurden die Endbetrige der Konten in Euro umgerechnet und an
die jeweiligen Teilnehmer ausbezahlt. Die durchschnittliche Auszahlung der Bieter im Expe-
riment betrug 13,29 €. In den Sitzungen der Zweitpreisauktion war die durchschnittliche Aus-
zahlung mit 12,83 € etwas geringer als die durchschnittliche Auszahlung in den Sitzungen der
Rabattauktion mit 13,74 € bei gleicher Anfangsausstattung. Die Auszahlungen der einzelnen
Spieler reichten dabei von 3,90 € bis 25,59 €. Teilnehmer der Zweitpreisauktion erhielten
Auszahlungen, die von 3,90 € bis 19,40 € reichten und Teilnehmer der Rabattauktion erhiel-
ten Auszahlungen zwischen 8,00 € und 25,59 €.

Das Experiment wurde am Institut fiir Informationswirtschaft und -management, Universitét
Karlsruhe (TH), im Zeitraum vom 14.12.2005 bis zum 16.12.2005 durchgefiihrt.

4.1.4.3 Experimentalsystem

Alle Experimentsitzungen wurden mit der Auktionsplattform meet2trade und dem meet2trade
Experimentalsystem MES durchgefiihrt. Das Experimentalsystem MES ist integraler Bestand-
teil des meet2trade Systems und greift auf wesentliche Funktionalititen der Auktionsplattform
und dessen Komponenten zuriick. (Vgl. Abschnitt 3.4) Der Ablauf des Experiments sowie die
Spezifikation der einzelnen Komponenten ist dabei in einer XML-Datei im Vorfeld gespei-
chert worden. Dieser Ablauf basierte im Wesentlichen auf dem in Tabelle 9 dargestellten Pro-
Zess.

% Das Experiment wurde mit einer fiktiven Wihrung gespielt, die mit GE (Geldeinheit) bezeichnet wurde. 1 GE
entsprach dabei 0.10 € bzw. 10 GE entsprachen 1.00 €.
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~J
o]

Start des Experiments Start
Fragebogen zu den Experimentregeln Fragebogen
Ubersicht iiber den Anfangskontostand Pre-Stage Phase

Ubersicht iiber die erspielten Ertriige und den

Gesamtkontostand nach Beendigung der 1. Auktionsrunde Pre-Stage Phase

Ubersicht iiber die erspielten Ertriige und den

Schlusskontostand nach Beendigung der 6. Auktionsrunde Pre-Stage Phase

Fragebogen zu dem Experimentalsystem und zu der Aukti- Fragebogen
onsplattform
Ende des Experiments Ende

Tabelle 9: Ablauf des Experiments nach Pre-Stage Phasen und Stage Phasen

Wihrend einer Sitzung werden die einzelnen Phasen nacheinander vom Experimentleiter {iber
die grafische Oberfliche des Tools gestartet. Eine Sitzung besteht dabei abwechselnd aus
mehreren Pre-Stage Phasen und Stage Phasen. In der Pre-Stage Phase werden den Teilneh-
mern Informationen iiber ihre zugelosten Wertschiatzungen fiir das Gut und ihr Kontostand
zur Verfiigung gestellt. Die Stage Phase entspricht einer Auktionsrunde und beinhaltet die
Durchfiihrung der Auktion. Die Abbildung 27 bis Abbildung 29 zeigen die Informations- und
Bietmasken eines Bieters, wie sie im Experiment im Treatment der Rabattauktion verwendet
wurden. Vor Beginn der 1. Auktionsrunde erhilt der Bieter in der Pre-Stage Phase Informati-
onen iiber seinen Kontostand, seine Spielernummer sowie seine Wertschitzung fiir das Gut in
der ersten Auktionsrunde (Abbildung 27). Die zugeloste Wertschdtzung sowie die Spieler-
nummer wird dem Bieter weiterhin in der 1. Auktionsrunde in einem extra Fenster angezeigt
(Abbildung 28).

In dem Beispiel wurde dem Bieter ein Rabatt (Discount) von 20 % zugelost, der ihm in der
Bietmaske durch den Text ,,.Discount: 20 % angezeigt wird. Im Verlauf der Auktion libermit-
telt der Bieter nun sein Maximalgebot — seine Bietgrenze — an das System. Das Auktionser-
gebnis wird dem Spieler in einem separatem ,,LogMessages Fenster angezeigt. Nach Been-
digung der Auktion wird dem Bieter in der Pre-Stage Phase sein erspielter Ertrag, der Konto-
stand der vorherigen Runde sowie sein aktueller Kontostand angezeigt (Abbildung 29). Des
Weiteren erhilt der Bieter hier bereits seine Wertschitzung fiir das Gut in der nichsten Runde
mitgeteilt.
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Vorherige Runde

Rundenergebnis: 0
Kontostand (alt): 20
Kontostand (neu): 20

Nachste Runde

Runde Nr. 1

Sie haben die Spielernummer: 1. Thre Werschatzung filr das Gut in der nachsten Runde ist: 149

Abbildung 27: Informationsmaske vor Beginn der 1. Auktionsrunde

Auktion i de Bietzeit 00:01:58

Ver

&uktionsparameter Eir
Bietgrenze
Ihre Spielermumimer ist: 1.
Ihre Werschitzung fiir das Gut
in dieser Runde ist: 148
Dizcount: 20.00%

\/ Abschicken

—
Lo

|F
OrderConfirmation: hr Maxdmalgebot in Hohe won 149 GE wurde erfolgreich an hren Bistautomaten Obermittet 4

Auctiorivioniessage: Die Yerstelgerung ist beendet. Der Endpreis in der Yersteigerung ist 105.0 GE. Sie haben den Zuschiag in der Versteinerung erhatten. Der Preis, den Sie zu Zahlen haben, betréot 84.0 GE. Dieser Preks it der um 20% diskontierte
Endpreis der Versteigerung

Abbildung 28: Informationsmaske und Bietmaske in der 1. Auktionsrunde
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Vorherige Runde

Rundenergebnis: 65.00
Kontostand (alty: 80.00
Kontostand (neu): 145.00

Nichste Runde

Runde Nr. 2

Sie haben die Spiclerrunrner: 1. [hee Werschatzung fie das Gut in der nichsten Runde ist: 148

Abbildung 29: Informationsmaske vor Beginn der 2. Auktionsrunde

4.1.5 Erwartete Ergebnisse

Die erwarteten Ergebnisse, die mittels des in den vorherigen Abschnitten dargestellten Expe-
riments u. a. nachgewiesen werden sollen, basieren auf den in Abschnitt 4.1.4.1 getroffenen
Annahmen und dem Modell der Rabattauktion. Der erwartete Erlos des Verkéufers, die er-
warteten Bieterrenten der Bieter sowie die erwartete Wohlfahrt in der Auktion stehen dabei
im Vordergrund der Analyse. Dabei wurde in der Analyse zwei Fille unterschieden: (i) sym-
metrische Bieter und (ii) asymmetrische Bieter. Symmetrische Bieter werden hierbei als Bie-
ter verstanden, die durch identische Priaferenzparameter beschrieben werden konnen und so-
mit durch dieselbe Verteilungsfunktion von Wertschiatzungen charakterisiert sind. Asymmet-
rische Bieter dagegen sind heterogen, d. h. diese Bieter unterscheiden sich in ihren Préferen-
zen und werden durch verschiedene Verteilungsfunktionen von Wertschédtzungen beschrieben.
Ausgehend davon, dass n Bieter in einer Auktion teilnehmen, so werden die Bieter im sym-
metrischen Fall durch dieselbe Verteilungsfunktion F: V— [0,1] charakterisiert. Im asymmet-
rischen Fall werden »n Bieter in zwei Gruppen unterteilt — in eine Gruppe mit m schwachen
Bieter und eine Gruppe mit n-m starken Bietern. Die schwachen Bieter sind durch die Wahr-
scheinlichkeitsverteilung der Wertschitzungen F, :V— [0,1] und die starken Bieter durch die
Verteilungsfunktion der Wertschitzungen F, : V— [0,1] charakterisiert.

Vergleicht man nun die Rabattauktion (DA)*' und die korrespondierende Zweitpreisauktion
(EA)* und so kann man unter den getroffenen Annahmen des symmetric independent private
values Modell im symmetrischen Fall zeigen:

1. Ist der Rabatt in der Rabattauktion positiv gewdhlt, so ist der erwartete Erlos eines
Verkdufers in der Rabattauktion kleiner als der erwartete Erlos in der korrespondie-
renden Zweitpreisauktion:

E[Rp,]1<E[Rg4]

! Die Rabattauktion wird mit DA (engl. ,.discount auction*) abgekiirzt.
* Da die Zweitpreisauktion und die Englische Auktion unter Annahme des IPV Modells dquivalent sind, wird
EA als Abkiirzung fiir die Englische Auktion gewdhlt.
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2. Ist der Rabatt in der Rabattauktion positiv gewdhlt, so ist die erwartete Bieterrente ei-
nes Bieters i (i € /) — Bieter 1 wurde kein Rabatt zugelost — in der Rabattauktion,
kleiner als die erwartete Bieterrente desselben Bieters in der korrespondierenden
Zweitpreisauktion:

Elu; py]< E[ui,EA]

3. Ist der Rabatt in der Rabattauktion positiv gewdhlt, so ist die erwartete Bieterrente
des designierten Bieters i (i € / ) — Bieter i wurde der Rabatt zugelost — in der Ra-
battauktion, grofer als die erwartete Bieterrente des Bieters i in der korrespondie-
renden Zweitpreisauktion:

Elu; py1> Elu; ]

4. Ist der Rabatt in der Rabattauktion positiv gewdhlt, so ist die erwartete Wohlfahrt in
der Rabattauktion kleiner als die erwartete Wohlfahrt in der korrespondierenden
Zweitpreisauktion:

EWps]1 < EIWg,]

Ist der Rabatt auf Null gesetzt, so sind die Auktionsformate der Rabattauktion und der korres-
pondierenden Auktion identisch. Die Ungleichungen gelten nicht mehr: der erwartete Erlos
des Verkiaufers, die erwarteten Bieterrenten der Bieter sowie die erwartete Wohlfahrt sind in
beiden Auktionsmechanismen identisch. E[R;,] und E[R,,] bezeichnet den erwarteten Erlos
des Verkaufers, E[W,] und E[W,,] die erwartete Wohlfahrt und Efu, z,] und E[u, ,,] bzw.
E[u; ,,,]1 die erwartete Bieterrente des Bieters i bzw. des designierten Bieters i.

Bemerkung: Der erwartete Erlos eines Verkdufers ergibt sich aus den erwarteten Zahlungen
der n Bieter. Hierbei ist jedoch zwischen der erwarten Zahlung des designierten Bieters und
der erwarten Zahlung eines Bieter, dem nicht den Rabatt zugelost wurde, zu unterscheiden.

Im Fall von symmetrischen Bietern, also Bietern, die gleiche Praferenzparameter besitzen,
macht sich somit ein Rabatt im Erwartungswert fiir den Verkéufer nicht bezahlt. Der erwarte-
te Erlos der Rabattauktion ist niedriger als der erwartete Erlos in der reinen Zweitpreisaukti-
on. Dies verdeutlicht auch folgendes Beispiel.

Beispiel: Rabattauktion im symmetrischen Fall

Ein Gut wird von einem Verkdufer in einer Auktion angeboten. An dieser Auktion nehmen
vier Bieter — Bieter 1, Bieter 2, Bieter 3 und Bieter 4 — teil. Alle vier Bieter sind symmetrisch,
d. h. die Wertschédtzungen der Bieter flir das Gut werden identisch und unabhéngig aus Zu-
fallsvariablen gezogen, die der gleichen Verteilungsfunktion F: V— [0,1] folgen. Die Wert-
schitzungen sind exponentialverteilt. Die Exponentialverteilungsfunktion ist gegeben durch
F(v)=1-¢*, wobei 1>0. Der Erwartungswert der Wertschiitzung eines Bieters i, i =1,2,3,4,
berechnet sich in Abhédngigkeit von A durch E[V,]=(1/1). Im Folgenden werden nun der
erwartete Erlos des Verkdufers, die erwarteten Bieterrenten als auch die erwartete Wohlfahrt
fiir die reine Zweitpreisauktion (EA) und die Rabattauktion (DA) unter Annahme des SIPV
Modells berechnet und verglichen. Der Rabatt in der Rabattauktion wird dabei auf d =10 %
und d = 20 % gesetzt. Der Erwartungswert der Wertschétzungen der Bieter wird dabei variiert
und durch 4=1,1/5,1/10,1/15,1/19,5 bestimmt. Die berechneten Werte der Zweitpreisauk-
tion sind in Tabelle 10 und die berechneten Werte der Rabattauktion in Tabelle 11 dargestellt.
Diese Werte wurden analytisch mit dem Computer-Algebra-System fiir symbolisches und
numerisches Rechnen Maple 9.5* berechnet.

# Vgl. http://www.maplesoft.com, Maple Version 9.5.



82 Okonomische Ergebnisse des Projekts
Zweitpreisauktion im symmetrischen Fall

A EWg4] E[Rg4] Elu; g4]
1 2,083 1,083 0,250
1/5 10,417 5,417 1,250
1/10 20,833 10,833 2,500
1/15 31,250 16,250 3,750
1/19,5 40,625 21,125 4,875

Tabelle 10: Erwartete Wohlfahrt, erwarteter Erlos des Verkiufers und erwartete Bieterrente eines Bieters
in der Zweitpreisauktion im symmetrischen Fall

Rabattauktion im symmetrischen Fall

d =10% d=20%
A EWp4) | E[Rp) | Eluipal | Elu;p,1 | EWpsl | E[Rp4l | Elu;pgl | Elu;p,]
1 2,081 1,081 0,240 0,279 2,073 1,073 0,229 0,313
1/5 10,405 5,405 1,201 1,396 10,365 5,365 1,145 1,566
1/10 20,811 10,813 2,402 2,792 20,729 10,730 2,289 3,132
1/15 31,216 16,216 3,604 4,188 31,094 16,094 3,433 4,699
1/19,5 40,580 21,080 4,685 5,445 40,422 20,922 4,464 6,109

Tabelle 11: Erwartete Wohlfahrt, erwarteter Erlos des Verkiufers und erwartete Bieterrente eines Bieters
in der Rabattauktion im symmetrischen Fall

Die Werte der erwarteten Wohlfahrt, des erwarteten Erloses und der erwarteten Bieterrenten
in der Zweitpreisauktion und in der Rabattauktion sind in Abhingigkeit des Rabatts d € [0,1)
in Abbildung 30 und Abbildung 31 grafisch dargestellt. In beiden Auktionen nehmen vier
Bieter teil; die erwartete Wertschétzung eines Bieters ist durch E[V;]=15 gegeben. Die erwar-
tete Wohlfahrt in der Rabattauktion ist fiir positive Rabatte kleiner als die erwartete Wohlfahrt
der Zweitpreisauktion. Mit zunehmendem Rabatt nimmt die erwartete Wohlfahrt in der Ra-
battauktion zudem ab. Ebenso verhélt es sich mit dem erwarteten Erlos des Verkéufers
(Abbildung 30). Die erwarteten Bieterrenten eines Bieters in der Rabattauktion, der nicht den
Rabatt zugelost bekommen hat, ist niedriger als die erwartete Bieterrente in der Zweitpreis-
auktion (Werte Eui_ DA, Eui_EA in Abbildung 31). Die erwartete Bieterrente des designier-
ten Bieters in der Rabattauktion (Eud DA) dominiert dagegen die erwartete Bieterrente in der
Zweitpreisauktion (Abbildung 31).
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Enwartete Wohlfahrt fir lambda=1/15 Erwarteter Erlés flir lambda=1/15
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Abbildung 30: Erwartete Wohlfahrt sowie erwarteter Erlos des Verkiufers in der Zweitpreisauktion und
der Rabattauktion in Abhiingigkeit des Rabatts im symmetrischen Fall

Erwartete Bieterrenten fir lambda=1/15
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Abbildung 31: Erwartete Bieterrente eines Bieters in der Zweitpreisauktion und der Rabattauktion in
Abhéngigkeit des Rabatts im symmetrischen Fall

Hervorzuheben ist, dass sich der Rabatt unter den gemachten Annahmen fiir den Verkéufer
nicht auszahlt. Die Frage, die sich aufbauend auf diese Erkenntnis stellt, ist: Gibt es Félle, in
denen sich der Rabatt im Erwartungswert fiir den Verkédufer lohnt und wenn ja, was sind not-
wendige Bedingungen dafiir, dass sich der Rabatt fiir den Verkdufer bezahlt macht?

Lésst man die Symmetrieannahme fallen, so sind Bieter durch verschiedene Verteilungsfunk-
tionen ihrer Wertschiatzungen charakterisiert. Unter der Asymmetrieannahme konnen nun Fil-
le identifiziert werden, in denen der Rabatt den erwarteten Erlos des Verkdufers positiv beein-
flusst und somit hohere erwartete Erlose erzielt werden. Angenommen, die n Bieter sind a-
symmetrisch und kdnnen in zwei Gruppen unterteilt werden: eine Gruppe von m schwachen
Bietern und eine Gruppe von n-m starke Bieter. Die Wertschitzungen der schwachen Bieter
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sind identisch und unabhingig aus Zufallsvariablen gezogen, die nach derselben Verteilungs-
funktion F, :V— [0,1] verteilt sind. Die Wertschitzungen der starken Bieter sind identisch
und unabhéngig aus Zufallsvariablen gezogen, die der Verteilungsfunktion F, : V— [0,1] fol-
gen. Das folgende Beispiel zeigt einen Extremfall von einem schwachen und einem starken
Bieter in einer Zweitpreisauktion und einer Rabattauktion. In diesem betrachteten Fall lohnt
sich der Rabatt im Erwartungswert fiir den Verkéufer.

Beispiel: Rabattauktion im asymmetrischen Fall

Angenommen, ein Verkdufer bietet sein Gut einem starken und schwachen Bieter in einer
Auktion zum Verkauf an. Der schwache Bieter zieht seine Wertschitzungen aus einer Zu-
fallsvariablen, die gleichverteilt auf dem Intervall [a,b] ist und der starke Bieter zieht seine
Wertschiatzungen aus einer Zufallsvariablen, die gleichverteilt auf dem Intervall [e,f] ist, wo-
bei ob=1/(1-d)b<egilt(a<b, e<f undd e [0,1)).

Angenommen die Wertschitzungen des schwachen Bieters sind auf dem Intervall [0,1]
gleichverteilt und die Wertschitzungen des starken Bieters auf dem Intervall [5,6] gleichver-
teilt. Der Rabatt wird auf d = 10 % [bzw. d =20 %,d = 50 %,d = 75 %] gesetzt. Der erwartete
Erl6s des Verkdufers in einer Zweitpreisauktion mit asymmetrischen Bietern (as) ist in diesem
Fall der Erwartungswert der zweithochsten Wertschitzung, also der Wertschitzung des
schwachen Bieters, und somit 1/2.

In der Rabattauktion mit asymmetrischen Bietern kann zum einem dem schwachen Bieter der
Rabatt zugeschlagen werden, so dass dieser ein Gebot von ov,, abgibt, wobei v,, die Wert-
schidtzung des schwachen Bieters ist. Der starke Bieter gewinnt die Auktion und zahlt das Ge-
bot ov,, des schwachen Bieters. Wird dem starken Bieter der Rabatt zugewiesen, so gewinnt
der starke Bieter die Auktion und zahlt das diskontierte Gebot des schwachen Bieters. Der
Preis, den der starke Bieter zu zahlen hat ist (1-d)v, . Betrachtet man nun den erwarteten Er-
16s des Verkaufers, so berechnet dieser sich aus dem erwarteten Erlos in dem Fall, dass der
schwache Bieter der designierte Bieter ist und in dem Fall, dass der starke Bieter der desig-
nierte Bieter ist. Beide Félle konnen mit gleicher Wahrscheinlichkeit eintreffen. Mit einem
Rabatt von d = 10 % ist der erwartete Erlos des Verkéufers gleich 0,503. Erhoht sich nun der
Rabatt auf d =20 % [d = 50 % bzw. d = 75 %], so steigt auch der erwartete Erlés des Verkéu-
fers auf 0,51 [0,63 bzw. 1,06].

Generell, gilt fiir diesen Fall und einen positiven Rabatt, dass der erwartete Erlos des Verkéu-
fers in der Rabattauktion groBer ist als der erwartete Erlos des Verkédufers in der korrespon-
dierenden Zweitpreisauktion. Fiir ein dhnliches Beispiel einer Rabattauktion im asymmetri-
schen Fall bei dem der Rabatt den erwarteten Erlos des Verkédufers positiv beeinflusst, wird
auf [Milg04] verwiesen.

Dass Rabatte insbesondere im Fall von asymmetrischen Bietern sich positiv fiir den Verkédufer
auswirken, zeigt ein weiteres Beispiel. Rabatte in Hohe von 40 % wurden bei der Versteige-
rung von Frequenzlizenzen durch die Federal Communication Commission (FCC) in den
USA 1994 eingesetzt. Die Rabatte wurden an ,,schwache® Bieter vergeben, die somit in Kon-
kurrenz zu starken Bietern standen und den Wettbewerb erhoht haben. Durch diese Bezu-
schussung wurden um 12 % hohere Erlose erzielt [AyCr96].

Rabatte in Auktionen haben Implikationen auf das strategische Verhalten von Marktteilneh-
mern und auf das Marktergebnis. Unter restriktiven Annahmen des SIPV Auktionsmodells
lohnt sich der Rabatt fiir den Verkdufer im Erwartungswert nicht. Vergleicht man den erwar-
teten Erlos des Verkaufers in der Rabattauktion und der korrespondierenden Zweitpreisaukti-
on, so sind die erwarteten Erlose in der Rabattauktion kleiner als in der Zweitpreisauktion fiir
positive Rabatte. Wird in der Rabattauktion ein Rabatt von Null gewdhlt, so sind die Rabatt-
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auktion und die korrespondierende Zweitpreisauktion identisch und somit auch die erwarteten
Erlose. Werden nun die stark einschrinkenden Annahmen gelockert, so kann der Fall eintre-
ten, dass der Rabatt das Auktionsergebnis im Erwartungswert positiv beeinflusst und hdhere
erwartete Erlose erzielt. Lasst man die Symmetrie Annahme im Modell fallen, so lohnt sich
der Rabatt insbesondere dann, wenn ein sehr starker Bieter gegen einen oder mehrere schwa-
che Bieter in der Rabattauktion um das zu verkaufende Gut im Wettbewerb stehen. In dem
dargestellten Beispiel besitzen die Verteilungsfunktionen der starken und schwachen Bieter
dieselbe Form; sie unterscheiden sich jedoch im Erwartungswert der Wertschatzungen. Der
Erwartungswert der Wertschidtzung des starken Bieters ist sehr viel groBer gewihlt als der
Erwartungswert der Wertschitzung eines schwachen Bieters. Im asymmetrischen Fall héngt
das Ergebnis somit stark von der Natur der Bieter, also der Form der Verteilungsfunktionen
und der Heterogenitdt zwischen den Bietern, sowie der Anzahl der starken und schwachen
Bieter ab [MaRi00]. Aufbauend auf dem theoretischen Modell sollen die erwarteten Ergebnis-
se mit den Ergebnissen des Experiments verglichen und getestet werden. Dies ist Bestandteil
der Dissertationsarbeit, in der das theoretische Modell, das Experiment und die Ergebnisse
ausfiihrlich beschrieben werden.

4.1.6 Fazit

In diesem Abschnitt wurden zwei einseitige Auktionsmechanismen vorgestellt, die theoretisch
und experimentell untersucht und verglichen wurden: die Zweitpreisauktion und die Rabatt-
auktion. Aufbauend auf restriktiven Annahmen wurde ein Modell entwickelt mit dem gezeigt
werden kann, dass sich Rabatte in Auktionen nur bedingt positiv auf den erwarteten Erlds des
Verkéufers auswirken. Geht man davon aus, dass Bieter symmetrisch sind, so ist der erwartete
Erlés des Verkidufers in der Rabattauktion kleiner als der erwartete Erlds in der korrespondie-
renden Zweitpreisauktion. Unter Asymmetrie-Annahmen gibt es einzelne Fille, in denen der
Rabatt einen positiven Einfluss auf den erwarteten Erlos des Verkdufers hat. Weiterhin wurde
ein Experiment vorgestellt, das den Einfluss von Rabatten auf das Entscheidungsverhalten
von Bietern zum Untersuchungsgegenstand hat. Dieses Experiment wurde mit der Auktions-
plattform meet2trade und dem angeschlossenen Experimenttool MES durchgefiihrt.

[llustriert am Beispiel der Amazon Auktion und des Erstbieterrabatts, wurden Methoden und

Vorgehensweisen des Market Engineering dazu genutzt, den Effekt von Rabatten auf das Ent-
scheidungsverhalten der Marktteilnehmer und das Marktergebnis zu untersuchen. Die vorge-
stellte Arbeit beantwortet 6konomische und informationstechnische Fragestellungen hinsicht-
lich des Designs elektronischer Mirkte und Auktionen und stellt somit einen Beitrag zur Dis-
ziplin des Market Engineerings dar.

4.2 Implikationen von Unsicherheit iiber die eigene Wertschitzung auf das Bietverhal-
ten in einseitigen Auktionen — ein Agenten-basierter Ansatz

Dieser Abschnitt befasst sich mit der Analyse von einseitigen Auktionen mit Hilfe von intel-
ligenten Softwareagenten. Wie eingangs beschrieben ist die Methodik der agentenbasierten
Simulation noch eine recht junge Disziplin in den Wirtschaftswissenschaften, die sich — an-
ders als die Spieltheorie und die experimentelle Wirtschaftsforschung — noch nicht als eigen-
standige Disziplin etabliert hat. Dies liegt vor allem daran, dass es (noch) kein einheitliches
Vorgehen fiir agentenbasierte Simulationen gibt und daher nicht alle vorgestellten Simulati-
onsmodelle methodisch fundiert sind. Aus diesem Grund wird in den letzten Jahren verstérkt
versucht, die Methodik mit wissenschaftlich anerkannten Theorien zu vergleichen und zu
fundieren. Insbesondere die Spieltheorie gibt hier viel versprechende Ankniipfungspunkte. In
der vorliegenden Arbeit wird ein verstirkendes Lernverfahren (reinforcement learning) einge-
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setzt, das einen Markovschen Entscheidungsprozess darstellt. Somit ist ein Vergleich mit
Markovschen* Spielen moglich.

Bislang werden in den meisten Modellen zur Analyse von Auktionsmechanismen informierte
und rational handelnde Agenten vorausgesetzt. In Experimenten und der Realitét zeigt sich
jedoch sehr haufig, dass weder alle Agenten als informiert gelten konnen, noch dass alle Teil-
nehmer im 6konomischen Sinne rational handeln. Dies kann z. B. einerseits mit gesellschaft-
lichen Werten zusammenhéngen, die bestimmte im 6konomischen Sinne rationale Handlun-
gen in Situationen unfair erscheinen lasse:n,45 und andererseits damit, dass die Teilnehmer ei-
ne strategische Entscheidungssituation nicht vollstindig mit allen Entscheidungsalternativen
erfassen.

Die vorliegende Arbeit untersucht das Bietverhalten unter Unsicherheit iiber die eigene Wert-
schitzung in einseitigen Auktionen wie sie z. B. aus dem Internet bekannt sind. In einer sol-
chen aufsteigenden Auktion geben die Teilnehmer wéhrend der Auktionslaufzeit Gebote ab.
Bei Auktionsende gewinnt der Hochstbieter und bezahlt den Preis des zweithdchsten Bieters
plus ein zusétzliches Inkrement. Ein im 6konomischen Sinne rationales Bietverhalten fiir eine
solche Auktion ist es, ein Gebot in der Hohe der vollen eigenen Wertschiatzung abzugeben.
Nun kann in Internetauktionen jedoch beobachtet werden, dass manche Bieter ihre Gebote im
Verlauf der Auktion nach oben korrigieren. Eine mogliche Erklirung fiir dieses Verhalten ist,
dass diese Teilnehmer zu Beginn der Auktion nicht sicher iiber ihre wahre Wertschitzung
sind und diese deshalb im Laufe der Auktion aufgrund anderer Gebote nach oben korrigieren.
Zur Veranschaulichung wird das eingangs beschriebene Beispiel aufgegriffen, in dem ein
Teilnehmer einen Gegenstand in einer Auktion ersteigern will, zunédchst einen vorldufigen
Wert bestimmt und dann bei eingehenden Gegengeboten eine Neubewertung des Gegenstands
vornimmt.

Diese Entscheidungssituation unter Unsicherheit lésst sich als Spiel beschreiben, in dem unsi-
chere Spieler zu Beginn ihre wahre Wertschdtzung nicht kennen, sondern nur ein fehlerhaftes
Signal erhalten. Diese Spieler haben die Moglichkeit durch zusitzliche Informationssuche zu
Kosten ¢ ihre Wertschitzung aufzudecken. Dabei stellt sich die Frage, ob und wann es sinn-
voll ist, Zusatzinformationen zu kaufen. Fiir einen unsicheren Spieler kann es vorteilhaft sein,
die Gebote der konkurrierenden Bieter abzuwarten und dann zu entscheiden, Informationen
zu akquirieren. Auf der anderen Seite kann es Situationen geben, in denen es fiir einen siche-
ren Bieter besser ist, ein frithes Preissignal zu geben, um den unsicheren Spieler zur Beschaf-
fung weiterer Informationen zu veranlassen. Dies ist z. B. genau dann der Fall, wenn die
Wertschétzung des sicheren Bieters hoher ist als die des unsicheren Bieters, der unsichere
Bieter jedoch aufgrund seines Preissignals von einer hoheren Wertschitzung ausgeht.

Neben den Auswirkungen von Unsicherheit tiber die Wertschéitzung auf das Bietverhalten der
Teilnehmer, interessieren auch die Effekte auf den Auktionatorerlés und die Wohlfahrt, sowie
die Gewinne der Teilnehmer.

* Markovsche Spiele sind auch als stochastische Spiele bekannt.

* Giith et al untersuchen das Verhalten in einem Ultimatum Spiel, bei dem eine Versuchsperson 100 Geldein-
heiten erhélt und diese mit einer zweiten Person teilen muss [GiiSc82]. Der Gegenspieler kann entscheiden,
ob er den ihm angebotenen Anteil annimmt. Falls er ablehnt, gehen beide Teilnehmer leer aus. Okonomisch
rational ware es flir den zweiten Spieler jeden Betrag grofer Null anzunehmen, da jede Geldeinheit besser ist
als kein Geld. Im Spiel zeigt sich jedoch, dass dies nicht alle Teilnehmer umsetzen, sondern das unfaire Ver-
halten des Gegenspielers bei nicht gerechter (50:50) Aufteilung ablehnen und damit bestrafen. Weitere Unter-
suchung dazu wurden z. B. von Forsyth et al. mit Hilfe von Ultimatum und Diktatorspielen durchgefiihrt
[FoHo94]. In Diktatorspielen kann der zweite Spieler kein Veto gegen den Aufteilungsvorschlag einlegen.
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Die beschriebene Entscheidungssituation wurde z. T. fiir Zwei-Personen Spiele untersucht.
Dabei sind in der Literatur Analysen mit Hilfe der komparativen Statik bekannt. Diese Arbeit
untersucht den dynamischen Fall mit Hilfe von agentenbasierter Simulation. Ein Uberblick
iber die Literatur zu diesem Problem wird in Abschnitt 4.2.1 gegeben. Im darauf folgenden
Abschnitt 4.2.2 wird dargestellt, wie verstirkendes Lernen (reinforcement learning) das indi-
viduelle Bietverhalten als Markovschen Entscheidungsprozess modelliert. In Abschnitt 4.2.3
wird schlieBlich das Simulationsmodell kurz beschrieben und im Anschluss in 4.2.4 die Er-
gebnisse zusammengefasst. Der Abschnitt schlieBt mit einer kurzen Zusammenfassung in
4.2.5Fazit.

4.2.1 Literaturiiberblick

In der Literatur ist das vorliegende Problem als strategisches Entscheidungsproblem unter
Unsicherheit bekannt. Bislang haben sich nur wenige Studien mit diesem Sachverhalt be-
schiftigt. Insbesondere zur Analyse des Gebotsverhaltens bei Firmeniibernahmen oder fiir den
Fall von Aktienneuemissionen dient ein solches Modell als Erkldrungsmittel.

Einer der Ersten, die das Bieten unter Unsicherheit untersucht haben, sind Schweizer und von
Ungern-Sternberg [ScUn89]. Sie untersuchen ein symmetrisches Auktionsspiel im ,,common
value® Fall, in dem die Agenten nur Schitzungen liber die eigentliche Wertschidtzung erhal-
ten. Allerdings kann keine geschlossene Losung des Spiels aufgestellt, sondern ,,nur Beispie-
le simuliert werden. Dieser Artikel stellt den Ausgangspunkt fiir die weiteren Untersuchungen
dar.

Kolstad und Guzman untersuchen die Fragestellung, wie viel man ausgeben soll, um die Un-
sicherheit zu verringern. Sie entwickeln ein Modell, in dem Agenten, die unsicher {iber ihre
Wertschidtzung sind, entweder ihr eigentliche Wertschdtzung durch Zahlung der Kosten c;
aufdecken konnen und anschlieend ein optimal Gebot abgeben, oder ein Gebot auf Basis ih-
rer Schitzung abgeben [KoGu97]. Der Mittelwert der Verteilungsfunktion, aus der die Wert-
schitzungen gezogen werden, ist jedem Teilnehmer bekannt, wihrend die Kosten zur Aufde-
ckung der Wertschétzung fiir jeden Agenten individuell aus einer Verteilungsfunktion gezo-
gen werden. Die Autoren untersuchen dieses Modell mit Hilfe komparativer Statik.

Compte und Jehiel [CoJe00] analysieren das Informationsbeschaffungsproblem fiir geschlos-
sene Zweitpreisauktionen und aufsteigende Auktionen. Die Information kann dabei unverzo-
gert beschafft werden. Die Autoren untersuchen insbesondere, wie lange ein unsicherer Bieter
mit der Informationsbeschaffung wartet und wie lange er sich am Bietprozess beteiligt. Es
wird festgestellt, dass aufsteigende Auktionen in diesem Modell eine hohere Wohlfahrt errei-
chen als geschlossene Auktionen.

Milgrom und Weber [MiWe82] analysieren strategisches Bietverhalten in aufsteigenden Auk-
tionen im Allgemeinen. Sie entwickeln die These, dass unter Unsicherheit Englische und ge-
schlossene Auktionen nicht dquivalent sind.

In seiner Studie iiber ,,preemtive bidding* untersucht Fishman das Gebotsverhalten bei Fir-
meniibernahmen im Kontext von asymmetrischer und nicht kostenloser Information. Er inte-
ressiert sich fiir die Beziehung des Informationsgehalts des ersten Gebots und der Entschei-
dung fiir oder gegen die Beschaffung zuséitzlicher Information. Im Gleichgewicht kann ein
Erstbieter mit einem hohen Erstgebot den Zweitbieter vom Bieten abschrecken [Fish88].

Das Modell von Fishman (vgl. [Fish88]) wird von Hirshleifer und Png (vgl. [HiPn89]) aufge-
griffen und leicht abgewandelt. Im Gegensatz zu Fishmans Modell gehen die Autoren von
nicht kostenlosen Geboten aus und stellen fest, dass im Gleichgewicht Preise moglich sind,
die deutlich von den Ergebnissen einer Standard-Englischen-Auktion abweichen.
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Persico untersucht Erst- und Zweitpreisauktionen in einem Szenario mit affiliierten Werten
(vgl. [Pers96a; Pers96b; Pers00]). Dabei kann festgestellt werden, dass bei affiliierten Werten
Erstpreisauktionen risikosensitiver sind und damit Informationen einen hoheren Wert besitzen.

Rasmusen [RasmO05] entwickelt ein Modell, das dem vorliegenden Modell recht dhnlich ist.
Er untersucht dabei aufsteigende Auktionen mit festem und offenem Ende und erklart mit Hil-
fe seines Modells das Phinomen von ,,sniping®.*® Dabei kann der unsichere Bieter seine
Wertschdtzung nicht sofort aufdecken, sondern erst nach einem Zeitintervall J, nachdem er

die Informationssuche begonnen hat (und den Betrag ¢ bezahlt hat).

Das vorliegende Modell orientiert sich an dem Ansatz von Rasmusen, legt jedoch den
Schwerpunkt der Untersuchung auf den Vergleich einer aufsteigenden Auktion mit einer ge-
schlossenen Zweitpreisauktion mit einem und mehreren unsicheren Bietern. Der folgende Ab-
schnitt stellt die agentenbasierte Methode und das Lernverfahren vor.

4.2.2 Verstirkendes Lernen fiir Markovsche Entscheidungsprobleme

Das Modell wird beschrieben durch eine Menge von Zusténden s; € S;. Jeder Agent i hat in
einem Zustand die Wahl aus einer Aktionsmenge a; € Ai(s;). Der Ubergang von einem Zu-
stand zum nichsten erfolgt mit einer gewissen Ubergangswahrscheinlichkeit, die von den Ak-
tionen aller Teilnehmer abhéngt. Damit stellt die Modellumgebung einen kontrollierten Mar-
kovschen Prozess dar, bei dem die Agenten die Kontrolle iiber die Zustandsverdnderungen
haben. Die Agenten erhalten am Ende der Auktion in Form einer Belohnung r (reward)
Riickmeldung dariiber, wie gut die gewihlte Aktion war. Die Belohnung entspricht der Diffe-
renz der eigenen Wertschitzung und dem gezahlte Preis fiir den Fall, dass der Agent die Auk-
tion gewinnen konnte und ist andernfalls gleich Null. Ziel eines Agenten ist es somit die zu-
kiinftige Belohnung zu maximieren und damit den Markovschen Entscheidungsprozess durch
die Wahl einer optimalen Politik w: S — A zu 16sen.

Reinforcement Lernalgorithmen werden genutzt, um einen Entscheidungsprozess zu imple-
mentieren, indem erhaltene Belohnungen fiir ein Zustands-Aktionspaar auf zukiinftige Wahr-
scheinlichkeiten fiir die Wahl dieser Aktion abgebildet werden. Watkins [Watk89] entwickel-
te Q-Learning als ein modellfreies verstirkendes Lernverfahren mit groBer Ahnlichkeit zu
Markovschen Entscheidungsprozessen. Erev und Roth [ErRo98] entwickelten ein reinforce-
ment Lernverfahren in Anlehnung an psychologische Regeln, um damit das Verhalten von
Softwareagenten mit den Ergebnissen aus Experimenten mit menschlichen Agenten zu ver-
gleichen. Dabei hat sich gezeigt, dass der von Erev und Roth vorgeschlagene Algorithmus
recht gut menschliches Verhalten nachbildet. Aus diesem Grund wurden in der vorliegenden
Arbeit beide Modelle miteinander vereint und ein angepasstes Verfahren entwickelt.

Jeder Agent besitzt eine Tabelle mit Q-Werten qikl = Qi(Sik,ai]) fiir jedes Zustands-Aktions-
Paar (sg; aj). Die Agenten erhalten Belohnungen nach der folgenden Belohnungsfunktion:

b —v—e,  Vae{4lr=T A =1}
R(a)={ —c, Va,e{4|t=T r(H =0)}

1

0 |s0nst

* Mit ,,sniping® bezeichnet man das Gebotsverhalten in offenen aufsteigenden Auktionen, bei dem ein Bieter
sein Gebot erst knapp vor Ende der Auktion abgibt, so dass kein Gegenspieler mehr reagieren kann.
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Die Kosten sind fiir jeden Agenten gleich und entstehen nur, wenn ein unsicherer Agent zu-
satzliche Informationen hinzukautft.

Die update-Regel fiir die Q-Werte entspricht der normalen Q-learning Regel und ist wie folgt
festgelegt:

O(s,a) = (1- B)0(s,a)+ f(R(a) + y(max O(s',a"))

O(s,a) = O(s,a) + B[ R(a) + y(max O(s',a") = O(s,a)]

Erev und Roth fiihren fiir jede Aktion Gewichte ein, die sie Neigung nennen und die fiir eine
probabilistische Entscheidungsregel genutzt werden, die Aktion a; im Zustand s zu wihlen.
Die Regel wird mit Hilfe der Wahrscheinlichkeit p'y ausgedriickt, die sich aus der gewichte-
ten Summe aller Aktionsneigungen der Aktionen a; im Zustand s zusammensetzt. Dieser An-
satz von Erev und Roth funktioniert allerdings nur mit positiven Belohnungen. Da im vorlie-
genden Modell auch negative Belohnungen mdglich sind (z. B. wenn Agenten zusétzliche In-
formationen kaufen und die Auktion nicht gewinnen) muss das Verfahren angepasst werden.
Die negativen Q-Werte werden untereinander gewichtet und mit einem sehr kleinen Anteil in

die Gesamtgewichtung einbezogen. Dazu werden vorldufige Q-Werte ¢’ berechnet und ent-
sprechend gewichtet:

qi 4 qzl +Zj:1‘q/i/‘ ‘Vql >0
K : , K=
;= LZj:I‘q;ﬁi‘-’_Zj:l e
o i Lo
‘I/Ld +lzj_1‘qij‘ i ‘Vq,ﬂ, <0
LZj:l‘qkj‘-'_zFl qkj

Dabei spezifiziert L die Anzahl moglicher Aktionen im Zustand k. Damit konnen die Wahr-
scheinlichkeiten zur Wahl einer Aktion berechnet werden:

o dit ] 1 | .
e — =7 |Vg,20:q >0
P = qA/ld _ sz=l‘qkf‘+zj=lqkf =17

K — .

Z; 9y %iz + Zle‘q;‘?‘ 1

L i L Lo iy
sz:] ‘qkf‘ +Zj:l Dy Jj=1 9y

Der Lernalgorithmus kontrolliert die Selektion der Aktionen fiir jeden Agenten und beein-
flusst damit die Zustandstransition des Modells. Das Tupel <S,A,R,T> beschreibt den Mar-
kovschen Entscheidungsprozess, wobei §=S U...US, den endlichen Zustandsraum als
Vereinigungsmenge aller (Agenten-) internen Zustdnde, A den endlichen Raum aller mogli-
chen Aktionen eines Agenten, R:SXA—>R die Belohnungsfunktion und
T:SxAxS —[0,1] die Transitionsfunktion darstellt. Es bleibt anzumerken, dass die Transi-
tionsfunktion T nicht berechnet werden kann, da sie nicht nur von den Wahlwahrscheinlich-
keiten der Aktionen jedes einzelnen Agenten abhéngen, sondern auch von den Wertschiatzun-
gen der Agenten, die wiederum einer Wahrscheinlichkeitsverteilung unterliegen.

‘Vq,i, <0;q, >0

Im Folgenden wird das Simulationsmodell detaillierter beschrieben.

4.2.3 Simulationsmodell

Im vorliegenden Modell werden zwei elektronische Auktionen untersucht, die in Anlehnung
an die liblichen Internetauktionen wie z. B. auf eBay modelliert wurden. Es gibt einen Ver-
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kaufer, der ein Gut zu einem Reservationspreis von Null anbietet. Nun kann in zwei Aukti-
onsformate unterschieden werden, eine aufsteigende offene Zweitpreisauktion, die im folgen-
den mit aufsteigender Auktion (AA) bezeichnet wird, und einer geschlossenen Zweitpreisauk-
tion (SB).

In einer offenen aufsteigenden Zweitpreisauktion senden die Bieter ihre Gebote an den Aukti-
onator. Dabei miissen neue Gebote hoher sein als das aktuelle Hochstgebot. Der Bieter mit
dem hochsten Gebot b* zu Auktionsende gewinnt die Auktion und bezahlt den Gebotspreis
des zweithochsten Bieters b*™. Wihrend der Auktion wird das zweithochste Gebot angezeigt,
wihrend das Hochstgebot geheim bleibt. Im Gegensatz zu einer geschlossenen Auktion kon-
nen die Bieter mehrere Gebote abgeben und dadurch ihr Gebot erhdhen.

In einer geschlossenen Zweitpreisauktion senden die Bieter ihre Gebote an den Auktionator.
Jeder Bieter darf genau ein Gebot abgeben. Die Gebote der anderen Bieter sind nicht 6ffent-
lich. Am Auktionsende gewinnt der Bieter mit dem hochsten Gebot b* die Auktion zum Preis
des zweithdchsten Gebots b

Im vorliegenden Modell wird die Dauer der Auktionen int e {1,...,T} Bietperioden diskreti-
siert. In der SB ist T=1 und in der AA ist T=2. Jeder Agent muss in jeder Periode ein Gebot
abgeben. Die Gebotshohe ist ebenfalls diskretisiert in b; € B,={0; 0,5vi; vi-10; vi; 0,5s;; si-10;
si; siT10} fiir die unsicheren Bieter und b; € B.={0; 0,5v;; vi-10; v;} fiir die sicheren Bieter,
wobei v; die wahre Wertschédtzung und s; ein Signal fiir die Wertschédtzung der unsicheren
Bieter darstellt. Die Dichtefunktionen fiir die Ziehung der Wertschdtzungen und Preissignale
wird weiter unten ndher erldutert.

Der Auktionator sammelt alle Gebote in einer Periode und zieht nacheinander zufillig eines
der Gebote b';. Angenommen, das aktuelle Hochstgebot ist b* und das aktuelle zweithdchste
Gebot betrigt b™, dann sind drei Fille zu unterscheiden:

1. bti>b*

Wenn das gezogene Gebot b'; groBer ist als das aktuelle Hochstgebot b*, dann wird b*
zum zweithdchsten Gebot b =b* und das aktuelle Gebot b, zum neuen Hochstgebot b*=
b'.. Dies gilt auch, wenn i der aktuelle Hochstbieter 1* ist.

2. b*>b;>b™"

Falls das gezogene Gebot b'; kleiner ist als das aktuelle Hochstgebot b* und groBer als das
aktuelle zweithochste Gebot bznd, dann wird das aktuelle Gebot b'; zum neuen zweithéchs-
ten Gebot b>™ = b,

3. b21’ld > bti

Falls das aktuelle Gebot b'; kleiner ist als das zweithochste Gebot bznd, wird es als ungiilti-
ges Gebot verworfen. Die Werte fiir das hochste und zweithdchste Gebot verdndern sich
nicht.

Im vorliegenden Modell werden die Auktionen als Spiele mit unvollstindiger Information
modelliert, da den Agenten weder die Anzahl noch der Typ der konkurrierenden Bieter be-
kannt ist. An einer Auktion nehmen n € {l1,...,N} Agenten teil. Die Agenten zichen Wert-
schitzungen vi: 1 € {l,...,N} aus einer stetigen Gleichverteilung iiber das Intervall [65;115].
Die Dichtefunktion fy(x) ist demnach wie folgt definiert:
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L Vxe R:65<x<115
f.(x)=450
0 |s0nst

Alle Agenten, sowohl diejenigen, die sicher iiber ihre Wertschédtzung sind, als auch die iiber
thre Wertschitzung unsicheren Agenten, ziehen ihre wahre Wertschitzung aus dieser Vertei-
lungsfunktion. Die unsicheren Agenten erhalten ein Preissignal, das um +/- 10 Geldeinheiten
(GE) von der gezogenen Wertschitzung abweicht. Auch die Abweichung wird aus einer
Gleichverteilung g,(y) tliber das Intervall [-10;10] gezogen:

L [Vye R:=10< y<+10
g,(»)=4120
0 |S0nst

Somit ergibt sich aus der Faltung der beiden Dichtefunktionen die Dichtefunktion
hs(s)=fy ®gy:

S |yse Ri55<5<T5
1000
ho(s)= RS Vse R:75<5<105
S
50
12925 yse R:105 <5 <125
1000

Da den Agenten die Verteilungsfunktion fiir die wahre Wertschitzung bekannt ist, werden
Preissignale, die kleiner sind als 65, als Preissignal 65 verstanden und Preissignale, die grofer
sind als 115, ebenfalls als Preissignal 115 verstanden. Dies erhoht die Wahrscheinlichkeit fiir
das Auftreten der Rénder auf 1/20.

Um einen Vergleich der Auktionsformate zu ermoglichen, nehmen alle Agenten gleichzeitig
in beiden Auktionstypen teil (mit der gleichen Wertschitzung), betrachten beide Auktionen
aber als unabhdngig, d. h. sie ilibertragen kein Wissen von der einen auf die andere Auktion
und unterhalten fiir jeden Auktionstyp eine eigene Q-Tabelle.

Zur Erfassung der Zustinde werden verschiedene Faktoren beriicksichtigt. Es handelt sich da-
bei um die folgenden fiinf Faktoren:

1. Bietperiode t

2. Agententyp DT: spezifiziert, ob der Agent zu Beginn einer Auktion sicher oder unsi-
cher tliber seine Wertschidtzung ist

3. Sichere Wertschitzung CE: bestimmt, ob der Agent wahrend der Auktion sicher oder
unsicher iiber seine Wertschdtzung ist. Dieser Zustand &dndert sich beispielsweise
durch den Zukauf von Informationen von unsicher in sicher.

4. Hochstbieterstatus H: bestimmt, ob der Agent selbst der Hochstbieter ist oder nicht

Klassifizierung der konkurrierenden Gebote: die aktuellen Gebote (zweithdchstes Ge-
bot) werden mit der eigenen Wertschitzung verglichen. Dazu werden Intervallklassen
gebildet, die es dem Agenten ermoglichen, die Konkurrenzsituation zu erfassen.

Die Kombination dieser Faktoren beschreibt einen Zustand s; € S. Die Menge der Aktionen
A, aus denen ein Agent wihlen kann, hingt vom Zustand s; ab: A;(s;).



92 Okonomische Ergebnisse des Projekts

Um den Einfluss von Unsicherheit iiber die Wertschédtzung auf das Bietverhalten der Agenten
zu analysieren, werden neben den lernenden (adaptiven) Agenten auch stationdre Agenten
eingefiihrt. Diese stationdren Agenten passen ihre Aktionswahl nicht an die Umgebung an,
sondern verfolgen immer die gleiche Strategie, z. B. Gebotsabgabe nur in der letzten Periode.
Um nun den Einfluss des Gebotsverhaltens der anderen Agenten auf die Aktionswahl der
adaptiven Agenten zu untersuchen, spielt zunichst je ein adaptiver Agent gegen einen statio-
ndren Agenten. Anschliefend werden auch Versuche mit mehreren adaptiven Agenten in ei-
ner Simulation angestellt.

Die Vergleichbarkeit der Simulationsldufe wird dadurch gewdhrleistet, dass alle Startwerte
der Zufallszahlengeneratoren gleich gehalten werden. Dadurch lassen sich Simulationen wie-
derholen und untereinander besser vergleichen.

4.2.4 Ergebnisse

Gegenstand der vorliegenden Untersuchung sind drei Einflussgrofen. Dies ist erstens die
Struktur der Teilnehmergruppe, die sich aus verschiedenen Typen und einer unterschiedlichen
Anzahl zusammensetzen kann. In der vorliegenden Auswertung werden nur 2-Personen-
Szenarien untersucht, eine ausfiihrliche Betrachtung mit mehreren Agenten finden in der ent-
sprechenden Dissertation statt. Bei den Typen wird in stationdre und adaptive Typen unter-
schieden. Bei den stationdren Typen sind vier Subtypen definiert:

e HE: der Agent bietet in der ersten Periode die volle Wertschitzung.
e HL: der Agent bietet in der letzten Periode die volle Wertschétzung.

e HP: der Agent bietet in der ersten Periode ein zufdlliges Preissignal kleiner als v; und
in der letzten Periode die volle Wertschitzung.

e HR: der Agent bietet in jeder Periode ein zufdlliges Gebot unabhidngig vom wahrge-
nommenen Zustand.

Es gibt zwei adaptive Typen:
e C: der Agent ist von Anfang an sicher iiber seine Wertschidtzung

e U: der Agent ist zu Beginn unsicher iiber die Wertschitzung und kennt nur ein Preis-
signal s

Als zweiter Faktor konnen die Informationsbeschaffungskosten genannt werden und als dritte
Grofle werden die beiden Auktionsformate untersucht. Diese drei Faktoren spannen somit ei-
nen Evaluationsraum auf, den es zu untersuchen gilt. Dies wird in Abbildung 32 dargestellt.
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Institutionelle Regeln
A

- Informationskosten

>
Teilnehmerstruktur

Abbildung 32: Evaluationsraum

Es werden zundchst Szenarien untersucht, in denen jeweils ein adaptiver Bieter gegen einen
stationdren Bieter spielt. Dabei werden diese Szenarien mit unterschiedlichen Informations-
kosten wiederholt. Dariiber hinaus werden Szenarien durchgefiihrt, in denen zwei adaptive
Agenten gegeneinander spielen. Um die Ergebnisse im Zweipersonenfall mit Auktionen mit
mehreren Teilnehmern vergleichen zu kdnnen, werden auflerdem Simulationen mit fiinf Bie-
tern durchgefiihrt.
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Abbildung 33: Welch-Test fiir die Q-Tabelle eines unsicheren adaptiven Agenten im Spiel gegen einen
stationiren Agenten
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Die Simulationen wurden mit der Agentensimulationsumgebung AMASE durchgefiihrt, wo-
bei ein Agent die Rolle des Auktionators iibernahm. Jede Simulation besteht aus 10.000 Spie-
len (Runden), in denen jede der beiden Auktionen einmal durchgefiihrt wird. Da statistische
Analyseverfahren in der Regel nur fiir unabhingige Daten angewandt werden kdnnen, werden
die Simulationen fiir je eine Parameterbelegung zehnmal mit unterschiedlichen Zufallszah-
lengeneratoren wiederholt. Die einzelnen Simulationsreplikationen sind unabhéingig vonein-
ander, so dass mit den Durchschnittswerten als Schitzer fiir die eigentliche Verteilung der
Simulationsdaten gearbeitet werden kann.

Bei Simulationen ist aulerdem zu beachten, dass eine Einschwingphase im System auftritt.
Eine Auswertung der Simulation ist erst dann sinnvoll, wenn eine stabiler Systemzustand er-
reicht ist. Daher muss zunichst diese erste Phase des Einschwingens sowie der Zeitpunkt, ab
dem ein stabiler Zustand erreicht ist, identifiziert werden. Dafiir wird das grafische Verfahren
von Welch (vgl. [Welc81; Welc83]) eingesetzt, das gleitende Durchschnitte verwendet. Mit
diesem Verfahren lésst sich auch erkennen, ob ein stabiler Zustand im System erreicht wird.
Abbildung 33 zeigt exemplarisch einen Welch-Test fiir die Q-Tabelle eines unsicheren adap-
tiven Agenten im Spiel gegen einen stationdren Agenten. Dabei ist sehr gut zu erkennen, dass
nach ca. 5.000 Runden die Einschwingphase vorbei ist und die Werte langsam gegen einen
stabilen Wert konvergieren. Aus diesem Grund werden zur Analyse nur die Daten der letzten
3.000 Runden herangezogen.

Tabelle 12 zeigt die Gewinne des Auktionators fiir die Szenarien mit einem adaptiven und ei-
nem stationdren Agenten fiir beide Auktionsformate. Es ist klar ersichtlich, dass das Aukti-
onsformat SB niedrigere Erlose bringt als das AA-Format. Dies kann mit einem t-Test bei ei-
nem p-Wert von p=0,055 nachgewiesen werden.*’

2HE 1C1HE 1C1HL 1C1HP 1C1HR 1C1U
AA 81,76 80,50 80,00 83,02 75,66 80,45
SB 81,76 77,66 77,73 77,70 62,09 70,23

Tabelle 12: Durchschnittliche Auktionatorgewinne in Settings mit Sicherheit

Entsprechend werden die durchschnittlichen Gewinne der Bieter berechnet. Diese werden in
Tabelle 13 dargestellt. Es ist zu beachten, dass die durchschnittlichen Gewinne der adaptiven
Agenten niedriger ausfallen als die der stationdren Agenten. Die Gewinne fiir beide Agenten-
typen sind in der geschlossenen Auktion hoher.*

2HE 1C1HE 1C1HL 1C1HP 1C1HR 1C1U
AA-H 8,40 10,09 10,62 7,57 8,88 NV
AA-C 8,27 7,55 7,43 7,46 12,32 8,06
SB-H 8,40 12,50 12,43 12,46 13,30 NV
SB-C 8.27 7.61 7.60 7.61 19.50 11.97

Tabelle 13: Durchschnittliche Gewinne der Bieter in Settings mit Sicherheit

Betrachtet man die vergleichbaren Simulationsldufe mit einem unsicheren Agenten bei Infor-
mationskosten von c=1, so stellt man fest, dass die Auktionatorrente groBer ist als im Ver-
gleich mit einem sicheren adaptiven Agenten. Tabelle 14 zeigt die Werte der Simulation.

“H,:m 5 < ESCB ; p=0,055 und n° bezeichnet den Auktionatorgewinn unter Sicherheit.

“H,: 95,4 > QSCB ; p <0,02 und 8° bezeichnet den Bietergewinn unter Sicherheit.
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Auch hier kann zu einem Signifikanzniveau von 95 % gezeigt werden, dass die Erlose in der
geschlossenen Auktion geringer ausfallen.*

2HE 1U1HE 1U1HL 1U1HP 1U1HR 1C1U
AA 81,76 82,12 81,96 84,46 77,75 80,45
SB 81,76 79,72 79,78 79,62 63,46 70,23

Tabelle 14: Durchschnittliche Auktionatorgewinne in Settings mit Unsicherheit

Entsprechend konnen auch die Erlose der Bieter berechnet werden. Diese werden in Tabelle
15 dargestellt.” Interessanterweise sind die Erlose der unsicheren Agenten ca. 1 GE niedriger
als die der sicheren Bieter im gleichen Szenario. Diese Differenz entspricht den Informations-
akquisekosten und lésst darauf schlieBen, dass die Agenten fast immer zusétzliche Informati-
onen beschaffen. Zur genaueren Analyse ist es allerdings notwendig die gewéhlten Strategien
genauer zu evaluieren. Ein weiterer interessanter Sachverhalt ist, dass beide adaptiven Agen-
tentypen im Spiel gegen eine Agenten mit stochastischer Strategiewahl sehr gut abschneiden.

2HE 1U1HE 1U1THL 1U1HP 1U1HR 1C1U
AA-H 8,40 8,74 8,96 6,50 7,21 NV
AA-U 8,27 6,49 6,32 6,36 11,16 8,38
SB-H 8,40 10,44 10,38 10,55 11,45 NV
SB-U 8,27 7,21 7,21 7,21 19,49 13,49

Tabelle 15: Durchschnittliche Bieterrenten in Settings mit Unsicherheit

Die présentierten Ergebnisse bestitigen die These von Milgrom und Weber (vgl. [MiWe82]),
dass SB und AA unter Unsicherheit nicht dquivalent sind. Allerdings wird unter Sicherheit
Erlosdquivalenz angenommen. Im vorliegenden Modell kann diese Abweichung mit der be-
grenzten Rationalitit der adaptiven Agenten erklédrt werden.

2HE 1C1HE 1C1HL 1C1HP 1C1HR 1C1U
AA 98,43 98,14 98,05 98,05 96,86 96,89
SB 98,43 97,77 97,76 97,77 94,89 95,69

Tabelle 16: Durchschnittliche Wohlfahrt im Setting mit Sicherheit

Durch die Einfiihrung von beschrinkt rationalem Verhalten durch adaptive Agenten sinkt die
Wohlfahrt der Auktionen. Tabelle 16 zeigt die durchschnittliche Wohlfahrt fiir beide Aukti-
onsformen zum einen mit stationdren Agenten und im Szenario mit einem adaptiven Agenten
und sicherer Wertschitzung. Die Werte zeigen, dass die Teilnahme von Agenten mit nicht de-
terministischem Verhalten (zufallig gewéhlte Aktionen HR) zu einem Wohlfahrtsverlust fiih-
rt. Allgemein ldsst sich festhalten, dass die Daten des Settings mit sicheren adaptiven Agenten
andeuten, die geschlossene Zweitpreisauktion erreiche einen niedrigeren Wohlfahrtswert als
die aufsteigend offene Auktion. Ein t-Test bestitigt diese Tendenz jedoch nicht.”’

2HE 1U1HE 1U1HL 1U1HP 1U1HR 1C1U
AA 98,43 97,35 97,25 97,31 96,12 96,89
SB 98,43 97,37 97,37 97,37 94,40 95,69

Tabelle 17: Durchschnittliche Wohlfahrt im Setting mit Unsicherheit

“H,:mw ZA < 7[?3 ; p=0,065 und ¥ bezeichnet den Auktionatorgewinn unter Unsicherheit.

“H,: QZA > 053 ; p < 0,02 und 8" bezeichnet den Bietergewinn unter Unsicherheit.

U H, 0, < 0; p=0,088 und o bezeichnet die Wohlfahrt,
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Die Unterschiede der Wohlfahrtswerte (s. Tabelle 17) sind im Fall mit adaptiven unsicheren
Agenten noch geringer. Hier ldsst sich weder ein eindeutiger Trend erkennen, noch statistisch
nachweisen.” Allerdings ist die Wohlfahrt im Falle unsicherer Bieter geringer als im Fall mit
sicheren Bietern. Dieser Unterschied lédsst sich sowohl fiir das AA-Format (p-Wert = 0,016)
als auch fiir das SB-Format (p-Wert = 0,017) statistisch nachweisen und lésst sich dadurch er-
kléren, dass Ineffizienzen durch Unsicherheit liber die Wertschédtzung entstehen.

Bei Betrachtung des Bietverhaltens der Agenten, ist festzustellen, dass es Unterschiede in der
Strategiewahl in Abhingigkeit des Gegenspielers gibt, die sich mit einem Xz-Test (p <0,02)
als signifikant nachweisen lassen. Insofern ist davon auszugehen, dass das Verhalten der Ge-
genspieler das Bietverhalten der adaptiven Agenten beeinflusst. Die relative Haufigkeitsver-
teilung der Bietstrategien fiir beide adaptiven Agenten ist in Tabelle 18 und Tabelle 19 darge-
stellt.

1C1HE 1C1HL 1C1HP 1C1HR 1C1U 1C1C 1C1C
0.0N 0.0N 0,34 0,32 0,43 0,21 0,50 0,37 0,37
0.0N 0.5N 0,37 0,42 0,39 2,09 0,61 1,58 1,38
0.0N -10N 10,34 11,08 11,13 10,70 11,20 11,28 11,05
0.0N 1.0N 13,90 14,42 14,84 12,97 14,37 14,13 13,34
0.5N 0.5N 0,41 0,39 0,53 1,14 0,70 0,79 1,03
0.5N -10N 10,96 11,43 10,97 10,75 11,15 10,30 10,79
0.5N 1.0N 13,94 14,70 14,48 13,21 14,57 14,25 13,91
-10N -10N 5,88 10,59 9,31 9,20 8,48 9,08 9,04
-10N 1.0N 19,15 10,66 11,64 14,69 14,00 13,05 13,43
1.0N 1.0N 24,72 25,99 26,29 25,04 24,42 2517 25,65

Tabelle 18: Relative Hiufigkeiten der gewiihlten Strategien des sicheren adaptiven Bieters in den letzten
3000 Runden der Simulation

Eine allgemeine Betrachtung des Bietverhaltens des unsicheren adaptiven Agenten zeigt, dass
bei Informationskosten von 1 GE der friihzeitige Kauf von Informationen iiberwiegt. Der
Kauf von Informationen hingt aber nicht nur von den Geboten der Gegner, sondern auch von
den Kosten ab. Deshalb ist eine genauere Betrachtung des Bietverhaltens der unsicheren
Agenten bei unterschiedlichen Informationskosten interessant. Dazu wurden Simulationen zu
Kosten von 5-10 GE durchgefiihrt. Dabei ist neben der Fragestellung, ob die Héaufigkeit der
Strategien, die das Kaufen von Informationen beinhaltet, zuriickgeht, auch interessant, ob eine
Verschiebung des Zeitpunkts der Informationsbeschaffung stattfindet. Tabelle 20 zeigt die
Haufigkeit der Strategien, die den Kauf von Zusatzinformationen beinhaltet, klassifiziert nach
dem Zeitpunkt der Informationsakquise. Es ist klar zu erkennen, dass die Agenten weniger oft
Informationen kaufen je teurer die Beschaffung wird und dass eine Verschiebung von frithem
Kaufen hin zu spdtem Kaufen stattfindet. Die Signifikanz der Unterschiede 14sst sich mit Hil-
fe eines xz-Test zu einem Signifikanzniveau p < 0,02 nachweisen.

“H,: a)ﬁf 4 < a)é’B ; p=0,22 und 0 bezeichnet die Wohlfahrt unter Unsicherheit.
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1U1HE 1U1THL 1U1HP 1U1HR 1C1U
0.0N 0.0N 0,14 0,15 0,13 0,08 0,18
0.0N 0.5N 0,11 0,14 0,11 0,35 0,19
0.0N 0.5B 0,02 0,03 0,04 0,09 0,17
0.0N -10N 2,62 2,84 2,61 2,70 2,82
0.0N -10B 2,12 2,03 1,65 2,28 1,89
0.0N 1.0N 3,19 3,12 3,29 2,92 3,09
0.0N 1.0B 3,11 3,12 2,68 2,78 2,75
0.0N +10N 2,54 3,01 3,21 2,71 3,01
0.5N 0.5N 0,37 0,11 0,20 0,44 0,25
0.5N 0.5B 0,02 0,03 0,04 0,14 0,09
0.5N -10N 2,76 2,64 3,21 2,94 2,71
0.5N -10B 2,15 217 2,22 2,10 2,40
0.5N 1.0N 3,28 3,08 3,82 3,43 3,28
0.5N 1.0B 2,83 3,13 3,46 2,96 2,66
0.5N +10N 2,41 2,69 2,60 2,37 3,17
0.5B 0.5N 0,14 0,09 0,16 0,43 0,12
0.5B -10N 4,98 4,97 4,27 4,64 4,68
0.5B 1.0N 6,91 6,91 6,33 5,98 6,41
-10N -10N 1,58 2,96 2,87 2,37 2,41
-10N -10B 1,24 217 2,19 1,89 1,94
-10N 1.0N 3,60 2,45 2,76 2,77 2,44
-10N 1.0B 3,37 217 2,38 3,02 3,10
-10N +10N 2,39 2,36 1,94 2,52 2,55
-10B -10N 2,86 4,51 4,42 4,00 4,42
-10B 1.0N 8,54 4,65 4,95 7,01 6,06
1.0N 1.0N 6,41 6,97 6,89 6,19 6,36
1.0N 1.0B 4,82 4,96 4,67 4,70 4,81
1.0N +10N 1,54 1,30 2,02 1,65 1,27
1.0B 1.0N 11,99 12,70 11,95 11,99 11,85
+10N +10N 8,14 6,77 8,06 7,70 7,79
+10N 1.0B 3.81 5.79 4.87 4.85 5.10

Tabelle 19: Relative Hiufigkeiten der gewihlten Strategien des unsicheren adaptiven Bieters in den
letzten 3000 Runden der Simulation der EA

1U1C~1 1U1C-5 1U1C-6 1U1C-7 1U1C-8 1U1C-9 1U1C-10
N B 24,92 15,80 13,87 12,44 8,77 6,90 5,29
BN 33,55 25,70 21,47 17,65 15,63 11,19 7,44

Tabelle 20: Relative Hiufigkeiten der Strategien mit spéiitem Informationskauf (N B) und friihem
Informationskauf (B N) in den letzten 3000 Runden der Simulation der EA

Diese ersten Ergebnisse zeigen, dass mit Hilfe des eingesetzten Verfahrens eine Evaluation
der Problemstellung moglich ist. Allerdings ist anzumerken, dass eine Reihe weiterer Simula-
tionen notwendig ist, um besseren Aufschluss iiber das Verhalten der adaptiven Agenten zu
erhalten. In diesem Zusammenhang sei auf die entsprechende Dissertation verwiesen, die eine
ausfiihrliche Analyse insbesondere auch von weiteren Simulationsszenarien vornimmt.

4.2.5 Fazit

Dieser Abschnitt hat gezeigt, wie ein agentenbasierter Ansatz zur Evaluation von Auktionen
herangezogen werden kann. Dazu wurde zunédchst ein adaptiertes Reinforcement-
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Lernverfahren vorgestellt, das auf den Ansétzen des Q-Learning von Watkins (vgl. [Watk89])
und einem von Erev und Roth (vgl. [ErR098]) entwickelten Lernalgorithmus aufbaut.

Des Weiteren wurde ein Modell vorgestellt, das implementiert und simuliert wurde. Es wurde
verschiedene Simulationsszenarien priasentiert und diskutiert, die helfen das Verhalten von
Agenten unter Unsicherheit iiber ihre Wertschitzung zu verstehen. Es konnte gezeigt werden,
dass sich die Erlose der beiden Auktionsformate SB und AA unter Unsicherheit unterschei-
den. Dariiber hinaus wurde das Bietverhalten der Agenten untersucht. Dabei kann festgehal-
ten werden, dass die Hohe der Informationsbeschaffungskosten einen Einfluss auf die Strate-
giewahl hat. Je hoher die Kosten, desto weniger oft werden Informationen beschafft und desto
eher wird mit der Beschaffung gewartet, wie sich die Auktion entwickelt.

Dieser Abschnitt trdgt somit nicht nur zur Evaluation im Market Engineering bei, sondern
entwickelt auch bestehende Mechanismen der Agententheorie weiter. Insofern stellt es einen
Beitrag zu 6konomischen wie auch informationstechnischen Fragestellungen dar.

4.3 Relative Order: Ausgleich zwischen Ausfiihrungsdauer und Ausfithrungskosten

Der folgende Abschnitt basiert auf Kunzelmann, M.; Neumann, D.; Weinhardt, C.: Zwischen
Limit und Market Order - Neue Ordertypen zur Reduktion impliziter Transaktionskosten, Prd-

sentiert auf: 10th Symposium on Finance, Banking, and Insurance, Karlsruhe, 2005
([KuNe05]).

Entsprechend der in Abschnitt 2.2.3 dargestellten Motivation untersucht das Forschungspro-
jekt EFB, inwiefern die Relative Order zu einem Ausgleich zwischen einer zuverldssigen und
schnellen Ausfiihrung sowie der hierfiir anfallenden Sofortigkeitskosten fiihrt.

Zur Beantwortung dieser Frage wird im Folgenden die Funktionsweise der Relative Order be-
schrieben. Hieran schlie3t sich in Abschnitt 4.3.2 die Darstellung der zur Evaluierung der Re-
lative Order genutzten Methodik — eine stochastische Simulation — an. Fiir die Beantwortung
der Fragen werden in Abschnitt 4.3.3 Hypothesen formuliert, deren Giiltigkeit in Abschnitt
4.3.4 anhand des Simulationsergebnisses Uberpriift wird. Abschnitt 4.3.4 gibt somit Auf-
schluss dariiber, inwiefern die Relative Order zu einem Ausgleich in dem adressierten Span-
nungsfeld fithrt und ob die Nutzung dieser Auftragsart die Liquiditét eines Markts verdndert.

4.3.1 Funktionsweise der Relative Order

Das Design der Relative Order basiert auf der von Brown und Holden entwickelten Idee einer
adaptiven Order sowie auf der in jlingster Zeit an US-amerikanischen Handelsplédtzen einge-
fiihrten Pegged Order [BrHo02; SECO03]. Die genaue Funktionsweise der Relative Order baut
im Wesentlichen auf der Adaptionsregel auf, nach der sich Relative Orders — eventuell ge-
meinsam mit anderen Relative Orders — stets auf der ersten Preisebene des Orderbuchs befin-
den. Dabei orientiert sich das Limit einer Relative Kauforder™ an dem am héchsten limitier-
ten Kaufauftrag, der, wie bspw. eine klassische Limit Order, {iber ein konstantes Limit verfiigt
[KuMa05]. Das Limit der am hochsten limitierten klassischen Limit Kauforder wird im Fol-
genden als Real Limit Best Bid (RLBB) bezeichnet. In Abgrenzung dazu wird das hochste im
Orderbuch stehende Kauflimit als Best Bid (BB) bezeichnet. Anhand der Unterscheidung von
RLBB und BB kann die Funktionsweise einer Relative Order skizziert werden: eine Relative
Kauforder iiberbietet das RLBB stets um ein Inkrement (z. B. 1 Cent). Die Verwendung des
RLBB als Referenz verhindert, dass sich mehrere Relative Orders auf derselben Marktseite
sukzessiv iiberbieten. Im Falle, dass sich mehrere Relative Kauforders auf einer Marktseite

> Die Funktionsweise der Relative Order wird im Folgenden am Beispiel einer Relative Kauforder erldutert.
Das analoge Verhalten einer Relative Verkauforder ist leicht herzuleiten.
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befinden, ist ihr Limit identisch und tibersteigt den RLBB um das Inkrement. Die Reihenfolge
der Orders im Orderbuch folgt nach wie vor der Preis-Zeit Prioritdt. Vgl. hierzu auch
Abbildung 34, in der die Priorisierung von Market, Relative und Limit Orders dargestellt ist.

& Orderbook: Continous Double Auction (15) | DCX (7

LaztTrade:
Time: 2005-12-14 17:08:17 923 Yalume: 2153 PCS price: 33.56 Eura
BLY SELL
OrderlD volumelUNITS)) pricel ELIR) OrderlD price(ELR) volume(LIMITS)
10019 744 Irfikity Market Order
10016 53 33.54Best Bid
10017 2400 33.54Best Bid Relative Orders
100138 1753 33.54Best Bid
10015 45583 33.53RLBB
10003 1539 3351 Limit Orders -
10009 o34 33.50 w

Abbildung 34: Priorisierung von Market, Relative und Limit Orders

Die Relative Order passt ihr Limit — wihrend sie sich im Orderbuch befindet — adaptiv an die
Marktlage an. Andert sich der RLBB durch neu aufgegebene bzw. stornierte Limit Orders,
passen alle auf derselben Marktseite stehenden Relative Orders ihr Limit an den neuen RLBB
an.”* Diese Anpassung erfolgt im unmittelbaren Anschluss an die Anderung des RLBB. Erst
nach dieser Limit Anpassung ist es moglich, neue Auftrige abzugeben, bestehende zu modifi-
zieren oder zu stornieren [KuM4&a05]. Zum besseren Verstidndnis wird die Funktionsweise von
Relative Orders nachfolgend anhand eines Beispiels illustriert.

Als Ausgangslage fiir das Beispiel dient das oben links in Abbildung 35 dargestellte Order-
buch. Samtliche Orders sind Limit Orders, sodass RLBB und BB identisch sind und beide
33,52 € betragen. Wird nun eine Relative Kauforder (ID 10012) platziert, so schiebt sich diese
einen Cent vor das RLBB und stellt im Orderbuch das BB in Hohe von 33,53 € dar (vgl.
Abbildung 35 oben rechts).

Durch die Abgabe einer mit 33,54 € limitierten Limit Order (OrderID 10013) erhoht sich der
RLBB auf 33,54 €. Unmittelbar nach dem Einstellen dieser Order wird das Limit der Relative
Order (OrderID 10012) automatisch auf 33,55 € angepasst (vgl. Abbildung 35 unten links).

® Orderbook: XETRA CDA

LastTrade: LastTrade:

Time: 2005-03-19 12:47:12.857 “olume: 974 PCS lirnit: O Eura f price: 33.56 Euro Titne: 2005-03-1912:47:12 857 “olume: 974 PCS limit: 0 Euro f price; 33 .56 Euro
BUY SELL | BUY SELL
OrceriD volumelUNITS) | price(EUR) OrcderiDy price(EUR) volume(IMITS) I|OrderID volume(UMITS) | price(EUR) OrderiD price(ELIR) volumelLINITS)
10008 536 33.52 10003 33.58 428 I|1 o012 55 3353 10009 33.58 425
10007 1539 33.51 10010 33.59 962 I|1 0006 536 3352 10010 33.59 962
10008 934 33.50 10011 3360 3674 I|1 o007y 1539 3351 10011 3360 3674
10008 934 3350

® Orderbook; XETRA CDA (15) | DCX (710000)

LastTrade: LastTrade:

Time: 2005-03-1912:47:12.857 “olume: 974 PCS limit: O Euro [ price: 33.56 Euro Time: 2005-03-19 12:47:12.857 Volume: 974 PCS lirmit: 0 Euro § price: 53356 Euro
Bl SELL B SELL

OrdderlD wolurme(IMITS) | price(EUR) CrderlD price(ER) volurnelIMITS) OrdetlD wolutneUNITS) | price(EUR) OrderlD price(EUR) wolume(UNITS)

10012 a5 33.55 10009 33.58 425 10012 85 33.54 10009 33.568 425

10013 254 33.54 10010 33.59 962 10014 4583 33.53 10010 33.59 962

10008 836 33.52 10011 3360 3674 100086 536 33.52 10011 3360 3674

10007 1539 33.51 10007 1539 33.51

10003 934 33.50 10003 934 33.50

Abbildung 35: Funktionsweise einer Relative Order

** Eine neu eintreffende marketable Limit Kauforder wird direkt ausgefiihrt. Sie hat somit keinen Einfluss auf
den RLBB, weshalb sich die Limits der Relative Kauforders nicht dndern.
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Das Eintreffen einer weiteren Limit Kauforder (OrderID 10014) zum Preis von 33,53 € ver-
andert weder das BB noch RLBB und 16st damit keine Anpassung der Relative Order aus.
Durch die Stornierung der limitierten Order 10013 vermindert sich der RLBB auf 33,53 €
(= Limit der Order mit der ID 10014). Infolgedessen wird das Limit der Relative Order auf
33,54 € angepasst (vgl. Abbildung 35 unten rechts).

Erginzend zu der bisher beschriebenen Funktionsweise der Relative Order ist auf zwei Son-
derfdlle hinzuweisen. Der erste Sonderfall macht eine Zusatzregel erforderlich, wiahrend der
zweite auf eine nicht unerhebliche Dynamik der Relative Order hinweist.

o Sonderregel bei leerer Orderbuchseite

Die Adaptionsregel der Relative Order ist dann kompromittiert, wenn eine Orderbuch-
seite keine klassischen limitierten Auftrdge enthdlt. Nach der strikten Einhaltung der
Regel wiirde das Limit einer Relative Kauforder ein Inkrement iiber dem RLBB gesetzt.
Da das RLBB 0 € betréigt, wire das Limit entsprechend 1 Cent. Um diesen Fall auszu-
schlieBen, wird bei einem RLBB von 0 die Adaptionsregel dahingehend verdndert, dass
sich das Limit einer Relative Order prozentual in Abhédngigkeit vom letzten festgestell-
ten Preis berechnet. Bspw. betrdgt das Limit von Relative Kauforders in einer solchen
Situation 98 % des letzten Preises.”® Sobald ein limitierter Auftrag aufgegeben wird, er-
hoht sich der Wert des RLBB auf einen Wert groBer Null, sodass der Sonderfall nicht
mehr greift.

. Implikationen von Teilausfiihrungen

Der zweite Sonderfall umfasst die Situation, in der eine ausfiihrbare (marketable) Limit
Kauforder platziert wird. Diese Order wird aufgrund ihres Limits oder wegen eines zu
geringen Volumens auf der Marktgegenseite teilausgefiihrt. Nach der Teilausfiihrung
stellt der im Orderbuch verbleibende Teil der Order den RLBB dar. Die sich evtl. im
Orderbuch befindenden Relative Kauforders passen ihre Limits direkt nach der Teilaus-
fiihrung wie zuvor beschrieben an den neuen RLBB an. Falls der Best Ask nach der
Teilausfiihrung um einen Cent grofer als der neue RLBB ist, werden evtl. im Orderbuch
vorhandene Relative Kauforders ausgefiihrt. Eine solche Situation wiirde beispielsweise
eintreten, wenn in das Orderbuch in Abbildung 35 oben rechts eine Limit Kauforder mit
einem Limit von 33,58 € und einem Volumen von mehr als 428 Stiick eingestellt wiirde.

4.3.2 Simulationsaufbau

Nach dieser Schilderung der Funktionsweise von Relative Orders wird im nichsten Schritt die
durchgefiihrte Simulation vorgestellt. Das gewihlte Vorgehen untersucht einen kontinuierli-
chen Doppelauktionsmarkt, in dem verschiedene Ordertypen — Limit, Market und Relative
Order — unter der Annahme eines zufélligen Orderstroms verwendet werden konnen. Diese
Vorgehensweise erscheint viel versprechend, da die Simulation quantitative Vorhersagen
bzgl. der ZielgroBen wie etwa der Rente der einzelnen Teilnehmer, der Ausfiihrungshiufigkeit
einzelner Auftragsarten oder der Grofle des Spreads liefert. Ein zentraler Vorteil der Simulati-
on ist dabei, dass die Wirkung der Einfiihrung einer Relative Order auf sdmtliche ZielgroBen
analysiert werden kann.

Prinzipiell ist unter einer Simulation ein Programm zu verstehen, das als vereinfachtes Abbild
eines Ausschnitts der Realitét Eingabewerte (Input) in Simulationsergebnisse (Output) iiber-
fithrt [Saue99, S. 19]. Im vorliegenden Fall stellen fiir ein Wertpapier stochastisch erzeugte

> Beim analogen Fall auf der Verkaufseite wiirde das Limit einer Relative Verkaufsorder 102% des letzten Prei-
ses betragen.
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Wertschidtzungen und zu handelnde Volumina die Eingabewerte der Simulation dar. Das Si-
mulationsmodell — anhand dessen die Eingabewerte in das Simulationsergebnis iiberfiihrt
werden — umfasst neben dem eigentlichen Marktmodell auch das Bietverhalten der Investo-
ren. Das Bietverhalten wird mit Hilfe einfacher Entscheidungsregeln modelliert, welche die
Wertschitzung und die jeweils aktuelle Marktlage bei der Wahl der Auftragsart und der Or-
derabgabe beriicksichtigten. Das Simulationsergebnis sind getitigte Wertpapiergeschéfte.

4.3.2.1 Eingabewerte — Wertschitzungen und Transaktionsvolumina

Die Eingabewerte der Simulation sind Zahlenpaare, welche die Wertschdtzungen der einzel-
nen Teilnehmer fiir das betreffende Wertpapier und das Volumen, das zu handeln ist, repréa-
sentieren. Zusitzlich wird fiir jedes Wertschidtzungs-Volumen Paar bestimmt, ob es sich um
einen Kauf oder Verkauf handelt. Die Generierung der Wertschitzungen erfolgt alternativ an-
hand zweier unterschiedlicher Verfahren (vgl. Abbildung 36).

e FErstens werden in Anlehnung an [CoWi81] die Wertschitzungen aus einer Normalvertei-
lung N (100,1) gezogen. Dabei wird die gezogene Wertschitzung mit einer jeweils
50 %igen Wahrscheinlichkeit einem Kauf- oder Verkaufswunsch zugeordnet. Das Ziehen
aus derselben (Normal-)Verteilung wird in der Auktionstheorie unter dem Gemein-
schaftswertmodell subsumiert. Zwar spiegelt das Gemeinschaftswertmodell nicht die Dy-
namik des Wertpapierhandels iiber grole Zeitrdume wider, doch kann es fiir die Betrach-
tung sehr kurzer Zeitraume als Benchmark herangezogen werden.

e Diese Dynamik bildet das zweite Verfahren ab, in dem die Wertschdtzungen anhand einer
diskretisierten geometrischen Brown’schen Bewegung ohne Drift (u=0), mit einer Stan-
dardabweichung von 6=30 %, einem Startwert von Sy=100 und At von 10 Sekunden er-
mittelt werden.”® In Formel (1) entspricht € einer N (0,1) verteilten Zufallsvariablen
(vgl.[Hull00]). Die Wertschédtzungen Siac werden auf zwei Nachkommastellen genau ge-
rundet. Ist die Wertschétzung S hoher als die direkt vorher generierte Wertschitzung S,
wird die betrachtete Wertschédtzung in einen Kaufauftrag tiberfiihrt; ist die Wertschiatzung
dagegen niedriger, wird ein Verkaufsauftrag angestoBen.’’

Syoa =S, + S, At +08,e At (1)

Wie in Smith, Farmer et. al beschrieben, liefert die Nutzung stochastisch erzeugter Wertschit-
zungen realistische Werte, die in ihrem Marktergebnis dem realen Wertpapierhandel dhneln.

Wertschatzungen Wertschitzungen

103.5

102.5

101.5

100.5

99.5

W

97.5 * t t

96.5 T T T 99.6 T
Zeit Zeit

Abbildung 36: Beispiele fiir Wertschéitzungen (links normalverteilt, rechts geometrisch
Brown’sche Bewegung)

°6 Zur Modellierung von Wertschitzungen auf Basis stochastischer Prozesse vgl. z. B. [Garm76].

°7 Da die Wertschitzungen, obwohl sie auf zwei Nachkommastellen genau angegeben werden, intern iiber deut-
lich mehr Nachkommastellen verfiigen, ist die Wahrscheinlichkeit sehr gering, zwei gleiche Wertschiatzungen
in Folge zu generieren.
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Die Volumenkomponente des Zahlenpaares wird entsprechend der in Tabelle 21 dargestellten
Verteilung ermittelt, die an die Ergebnisse einer empirischen Erhebung an der NYSE ange-
lehnt ist [HaHa96, S. 220]. Innerhalb der vier Intervalle ist die Wahrscheinlichkeit iiber die
darin enthaltenen Stlickzahlen gleichverteilt.

Wabhrscheinlichkeit Stiicke
34,5 % 1-10

23 % 11-25
18 % 26 - 50
24.5 % 51 -100

Tabelle 21: Wahrscheinlichkeitsverteilung zur Ermittlung der Handelsvolumina

Fiir einen Simulationsdurchlauf werden 1440 Wertschitzungs-Volumen Paare generiert, diese
1440 Paare werden im Folgenden auch als Datensatz bezeichnet. Die Paare werden sequen-
ziell in das Simulationsmodell gegeben. Dort werden aus ihnen Handelsauftriage abgeleitet,
die am simulierten Markt platziert werden. Dieser Vorgang wird nachstehend beschrieben.

4.3.2.2 Simulationsmodell

Das eigentliche Simulationsmodell enthélt zwei Komponenten. Dabei handelt es sich einer-
seits um das Marktmodell, welches die Auftrage, sofern dies moglich ist, in Preise und Allo-
kationen iiberfiihrt. Andererseits handelt es sich um das Bietverhalten, welches mit Hilfe ein-
facher Entscheidungsregeln bestimmt, wie aus einem Wertschitzungs-Volumen Paar eine
konkrete Order abgeleitet wird.

Marktmodell

Insgesamt werden zwei Settings simuliert. Beide Settings verwenden eine doppelseitige fort-
laufende Auktion als Marktmodell. Wéahrend im ersten Setting nur limitierte und unlimitierte
Ordertypen zuldssig sind, flihrt das zweite Setting zusétzlich Relative Orders ein. Beziiglich
der ersten beiden Ordertypen entspricht das Marktmodell hinsichtlich der Auftragsabgabe,
-ausfiihrung und Publizitit dem fortlaufenden Handel in Xetra [DeB502].>® Das Setting mit
der Relative Order ergiinzt das vorherige Setting um die in Abschnitt 4.3.1 beschriebene
Funktionalitét.

Modellierung des Bietverhaltens

In einfachen Modellen der Auktionstheorie bildet die Hohe des Gebots den einzigen Ent-
scheidungsparameter. Fiir die vorliegende Untersuchung wird jedoch eine weitere Entschei-
dung hinsichtlich der Ordertypnutzung (d. h., welcher Ordertyp gewahlt wird) ben6tigt. Dar-
tiber hinaus soll sich die Bietstrategie zur Berechnung des Limits bei allen untersuchten
Marktmodellen — d. h. bei beiden untersuchten Settings — gleich verhalten. Dies ist darauf zu-
riickzufiihren, dass der vorliegende Abschnitt die Effekte beziiglich des gewéhlten Ordertyps
isolieren mochte (vgl. hierzu [Webe95]). Eine sehr einfache Strategie ist in [GoSu93] be-
schrieben, in der Investoren ein zufilliges Gebot abgeben, das bei Kaufauftragen nicht liber
der eigenen Wertschitzung und bei Verkaufsauftragen nicht unter der eigenen Wertschitzung
liegen darf. Trotz der Defizite, die diese Strategie im Hinblick auf spezielle Konstellationen
von Angebots- und Nachfrageiiberhingen aufweist [CIBr97b]*, erscheint eine derartige Stra-
tegie flr die vorliegende Untersuchung sinnvoll.

¥ Im Unterschied zum von der Deutschen Borse in Xetra eingesetzten Marktmodell wird im vorliegenden Bei-
trag auf Volatilitdtsunterbrechungen verzichtet. Ebenso werden keine Market-to-Limit und Iceberg Orders an-
geboten. Auf die von der Deutsche Borse AG in Xetra angebotenen Orderzusétze wird ebenfalls verzichtet.

> Die von [CIBr97b] beschriebenen Angebots- oder Nachfrageiiberhinge treten bei der beschriebenen Art,
Wertschitzungen zu generieren, nicht auf.
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Hinsichtlich der Wahl des Ordertyps werden folgende Entscheidungsregeln zugrunde gelegt.
Investoren werden danach unterteilt, ob sie bei gegebener Orderbuchlage aufgrund ihrer
Wertschiatzung einen sofort ausfiihrbaren oder einen nicht sofort ausfiihrbaren Auftrag abge-
ben konnen.® Im letzten Fall gibt der Investor eine auf seine Wertschitzung limitierte Order
ab (vgl. hierzu den rechten Ast des Entscheidungsbaums in Abbildung 37), die dementspre-
chend komplett oder teilausgefiihrt im Orderbuch verbleibt. Diese auf die Wertschitzung ei-
nes Investors beschriankten Limit Orders werden im Folgenden als reguldre Limit Orders be-
zeichnet. Kann der Investor sofort mit einer positiven Rente handeln, muss er sich entschei-
den, ob er Liquiditdt nachfragen oder anbieten mdchte. Im ersten Fall nutzt er einen unlimi-
tierten Auftrag, im zweiten Fall nutzt er je nach Setting eine marktnah limitierte Order®' oder
eine Relative Order. Die Entscheidung, ob er Liquiditdt nachfragt — und damit den Spread be-
zahlt — oder Liquiditét anbietet, trifft der Investor mit einer Wahrscheinlichkeit =. Hat sich der
Investor auf Basis dieser Regeln (vgl. hierzu auch Abbildung 37) fiir einen Auftrag entschie-
den, platziert er diesen im Handelssystem. Auftrdge werden nach ihrer Platzierung nicht mehr
modifiziert oder zuriickgezogen.

Wertschatzungs-Volumen Paar
und Orderbuchinformation

/\

Wertschatzungs-Volumen Paar Wertschatzungs-Volumen Paar
ist marketable ist nicht marketable

Wahrscheinlichkeit &

Market Order Setting 1: ATM Limit Order regulére Limit Order
Setting 2: Relative Order

Abbildung 37: Entscheidungsregeln zur Ermittlung des Ordertyps

4.3.2.3 Ausgabewerte

Der Output des Modells besteht aus dem Handelsergebnis sowie weiteren den Handelsverlauf
betreffende Informationen. Das Handelsergebnis beinhaltet alle abgeschlossenen Geschifte
und beschreibt deren Volumen, Preis und Abschlusszeitpunkt. Die weiteren Informationen
umfassen zu jedem Handelszeitpunkt die vollstindige ex post Kenntnis des Orderbuchs sowie
des aus dem Bietverhalten entstandenen Orderstroms. Dabei erlauben insbesondere die Or-
derbuchinformationen Riickschliisse auf die Marktqualitét.

4.3.2.4 Simulationsablauf

Der Simulationsablauf ist in Abbildung 38 schematisch dargestellt. Zundchst wird sto-
chastisch ein Datensatz mit Wertschiatzungen (entweder anhand einer Normalverteilung oder
anhand einer geometrisch Brown’schen Bewegung) und korrespondierenden Volumina sowie
einer Handelsseite (Kauf oder Verkauf) erzeugt. AnschlieBend werden die Auftragsart und
ggf. die Limithohe des Auftrags determiniert (vgl. Abschnitt 4.3.2.2). Im Anschluss wird der

% Wie den ZI-C Agenten bei [GoSu93] ist es Handelsteilnehmern nicht gestattet, Limit Orders abzugeben, deren
Ausfiihrung zur Realisierung einer negativen Rente fithren kann.

6! Marktnahe Limit Orders werden auch als at the market Limit Orders bezeichnet [Harr03], weswegen diese
Limit Orders im Folgenden als ATM Limit Order bezeichnet werden.
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Auftrag im Handelssystem platziert und ggf. daraus resultierende Aktionen, wie das Ausfiih-
ren von Orders, angestoBen und durchgefiihrt. Der Vorgang wird sequenziell fiir alle 1440
Wertschidtzungs-Volumen Paare des Datensatzes wiederholt. Mit einem At von 10 Sekunden
resultieren aus dem beschriebenen Simulationsablauf vier Handelsstunden.

Ziehung des

’_‘ Wertschatzungs- — Entscheidung fur _, Abgabe des _, ggf. Ausfihrung und

Volumen Paares eine Auftragsart Auftrages Orderbuchanpassung

1440 Wiederholungen

Simulationsmodell: Simulationsmodell:
Eingabewerte Bietverhalten Marktmodell

Abbildung 38: Simulationsablauf

4.3.2.5 Simulationsdurchfiihrung und Datenbasis

Im vorliegenden Abschnitt wird erkldrt, wie ein Marktergebnis auf Basis der in den Abschnit-
ten 4.3.2.1 bis 4.3.2.4 beschriebenen Inhalte simuliert wird. Anhand dieses Marktergebnisses
lassen sich Qualitdtskennzahlen ermitteln. Die so generierten Kennzahlen kénnen zur Beant-
wortung der in Abschnitt 2.2.3 genannten Fragestellung genutzt werden. Diese Auswertung
des Simulationsergebnisses erfolgt in Abschnitt 4.3.4.

Die komplette Simulation ist in Abbildung 39 schematisch dargestellt. Fiir jede der beiden Ar-
ten, Wertschitzungen zu generieren, wurden jeweils 20 Datensétze (DS) mit 1440 Wertschét-
zungen generiert (vgl. DS I bis DS XX und DS XXI bis DS XXXX in Abbildung 39). Durch
die Nutzung zweier Alternativen zur Generierung von Wertschdtzungen kann — da die Aus-
wertung der Ergebnisse fiir die beiden Alternativen getrennt erfolgt — die Robustheit der Er-
gebnisse liberpriift werden.

Fiir jeden der Datensétze wurde die Simulation elfmal wiederholt und dabei der Parameter =
in 10 %-Punktschritten von 0 % auf 100 % erhoht.*> Somit kann untersucht werden, wie sich
die Marktqualitdt verdndert, wenn Investoren mit Wertschitzungen, die ein sofortiges unlimi-
tiertes Handeln zulassen, mit zunehmendem Male eine Relative Order anstelle einer unlimi-
tierten Order nutzen.”’ Eine 0 %-ige Wahrscheinlichkeit bedeutet, dass alle potenziellen Li-
quiditdtsnachfrager unlimitierte Auftrige abgeben und somit Liquiditdt nachfragen. Demge-
geniiber entspricht eine 100 %-ige Wahrscheinlichkeit einer Situation, in der alle Investoren,
deren Wertschdtzung Liquiditatsnachfrage erlaubt, Liquiditdt anbieten — also eine Relative
Order nutzen.

Um eine Benchmark zu erhalten, wurde jede Simulation pro Szenario — d. h. pro Wert von & —
und pro Datensatz zweimal durchgefiihrt. In einem Fall standen Investoren, die trotz der Mog-
lichkeit, Liquiditdt nachzufragen, Liquiditit anboten, nur ATM Limit Orders zur Verfligung
(Setting 1). Im anderen Fall standen ihnen nur Relative Orders zur Verfiigung (Setting 2).
Somit kann durch die Gegentiberstellung der Simulationsergebnisse aus Setting 1 und Setting
2 untersucht werden, wie sich das Marktergebnis und damit auch die Marktqualitit durch die
Einfiihrung der Relative Order verdndern. Diese Vergleichsmoglichkeit ist darauf zuriickzu-
fiihren, dass die Investoren fiir einen Wert von = und einen gegebenen Datensatz in den Set-

62 Jede der elf Variationen von Z wird im Folgenden als Szenario bezeichnet.
% Investoren, die aufgrund ihrer Wertschitzung ausschlieBlich Liquiditit anbieten konnen, nutzen in allen Sze-
narios reguldre Limit Orders.
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tings 1 und 2 dieselbe Priaferenz bzgl. Liquiditidtsangebot und -nachfrage haben — sie sozusa-
gen ceteris paribus handeln.

Wertschitzungen in Datensitzen (DS) sind normalverteilt Wer & inD: & (DS) i auf geometrisch Brown’scher Bewegung

Ds Ds Ds DS DS DS DS Ds Ds Ds
I n mn XIX XX XXI XX XX XXXIX  XXXX

= 0%
= 10%
= 20%
= 30%
= 40%
= 50%
= 60%
= 70%
= 80%

= 0%
= 10%
= 20%
= 30%
= 40%
= 50%
= 60%
= 70%
= 80%

C I T T T T T T T T
C I T T T T T T T T

= 90% Setting 2
=100% Setting 1

= 90% Setting 2
=100% Setting 1

Abbildung 39: Simulationsdurchfiihrung

Zur Auswertung der Simulationsergebnisse wurden die betrachteten Kennzahlen (wie bei-
spielsweise die Ausfiihrungsdauer oder der Spread) pro Szenario (=Wahrscheinlichkeit Z), pro
Setting und pro Datensatz — also fiir jedes der 880 stilisierte Kédstchen in Abbildung 39 separat
— ermittelt. Diese Ergebnisse bilden die Datenbasis fiir die durchzufiihrenden Tests. Zur Visu-
alisierung der Simulationsergebnisse wird fiir jedes Setting und fiir jedes Qualitdtsmal {iber
die zwanzig je Szenario und Datensétze [-XX bzw. XXI-XXXX berechneten Kennzahlen der
Mittelwert gebildet.

Wie in Abbildung 40 dargestellt, erfolgt die Auswertung der einzelnen Szenarios getrennt
nach den dem Investor zur Verfiigung stehenden Ordertypen und getrennt nach der Art, die
Wertschédtzungen zu generieren. Ein Simulationsergebnis ist in Abbildung 40 exemplarisch
fiir die KenngroBe relative Ausfiihrungshdufigkeit fiir normalverteilte Wertschédtzungen darge-
stellt. Somit stellt Abbildung 40 nur den linken Kubus aus Abbildung 39 dar. Die mit ATM
Limit Order beschriebene Linie entspricht Setting 1, die mit Relative Order beschriebene Li-
nie entspricht Setting 2. Die auf der Abszisse in Abbildung 40 abgetragenen Prozentzahlen
entsprechen den Werten von Z. Jeder in Abbildung 40 dargestellte Messwert entspricht dem
Mittelwert iiber eine Dimension (Setting 1 oder 2) einer Zeile im linken Kubus in Abbildung
39. Beispielsweise entspricht der in Abbildung 40 bei 50 % mit einem Stern markierte Mess-
wert dem Mittelwert der in Abbildung 39 grau hinterlegten Werte.
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Abbildung 40: Entwicklung der relativen Ausfiihrungshiufigkeit bei normalverteilten Wertschitzungen

4.3.3 Hypothesen

Ziel der folgenden Abschnitte ist es, die einleitend formulierten Fragen zu beantworten, in-
wiefern die Relative Order zu einem Ausgleich zwischen der Ausfiihrungsdauer und den hier-
fiir anfallenden Sofortigkeitskosten fiithrt und in welchem Maf3 die Einfiihrung der Relative
Order die Liquiditit eines Markts beeinflusst. Hierfiir werden im vorliegenden Abschnitt
Hypothesen formuliert, deren Giiltigkeit in Abschnitt 4.3.4 anhand statistischer Tests iiber-
priift wird. Die Auswertung der Hypothesen sowie insbesondere die Interpretation der Simu-
lationsergebnisse erlauben eine Beantwortung der oben gestellten Fragen.

Damit sich Verdnderungen des Marktmodells — sofern diese nicht regulatorisch erzwungen
sind — etablieren, miissen sie den einzelnen sie nutzenden Handelsteilnehmern Nutzen stiften.
Nur wenn die Verdnderung, im vorliegenden Fall die Einfiihrung einer neuen Auftragsart,
auch verwendet wird, kann sie positiv zum Betriebsergebnis des Marktplatzbetreibers beitra-
gen und somit von diesem als vorteilhaft angesehen werden. Aus diesem Grund werden im
Folgenden die fiir den Investor relevanten Qualititsmalle: Rente pro Stiick, relative Ausfiih-
rungshdufigkeit und Ausfiithrungsdauer analysiert. Zusétzlich werden aus dem Simulationser-
gebnis Riickschliisse dariiber gezogen, welchen Einfluss die Relative Order auf die Liquiditét
eines Markts hat. Dies geschieht, indem der durchschnittliche Spread und Price Impact fiir die
verschiedenen Szenarios berechnet werden.

4.3.3.1 Investorensicht

In einem Markt, der ausschlieBlich Limit und Market Orders zur Verfiigung stellt, hat ein An-
leger, der eine schnelle Transaktion anstrebt, zwei Moglichkeiten. Er kann eine unlimitierte
Order platzieren oder alternativ hierzu eine ATM Limit Order abgeben. Somit vermeidet er
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es, den gesamten Spread als impliziten Preis fiir die Sofortigkeit bezahlen zu miissen. Bewegt
sich der Markt jedoch nach der Auftragsabgabe vom Limit der ATM Limit Order weg, lauft
der Investor Gefahr, dass seine Order nicht ausgefiihrt wird. Um dies zu verhindern, miisste
der Anleger nach der Orderabgabe den Markt beobachten und ggf. das Limit seines Auftrags
aktualisieren. Sofern der Anleger iiberhaupt die Moglichkeit hat, in Echtzeit das Orderbuch
des betreffenden Markts einzusehen, ist diese ,,Monitoring-Titigkeit* mit Uberwachungskos-
ten verbunden.

Fiir den Investor bietet die Relative Order die Moglichkeit, eine limitierte Order zu platzieren,
die ihr Limit selbststindig an die aktuelle Marktlage anpasst. Sie kombiniert somit, aus kon-
zeptioneller Sicht, die Vorteile einer Limit Order (kein Bezahlen des gesamten Spreads) mit
den Vorteilen eines unlimitierten Auftrags (sofortige Ausfiihrung). D. h. eine Relative Order
wird voraussichtlich schnell nach ihrer Abgabe ausgefiihrt, ohne dass der komplette Spread
als Preis fiir diese Sofortigkeit entrichtet werden muss.

Vor diesem Hintergrund wird aus Investorensicht untersucht, welche Rente pro Stiick mit ei-
ner Relative Order erreicht wird, wie hoch deren relative Ausfiihrungshéufigkeit ist und wie
lange ihre Ausfithrung im Mittel dauert. Hierzu werden die folgenden Hypothesen aufgestellt
und auf Basis des Simulationsergebnisses getestet.

Relative Ausfiihrungshiufigkeit

Hypothese Al: Die relative Ausfithrungshédufigkeit von Relative Orders ist grofler als die rela-
tive Ausfiihrungshéaufigkeit von ATM Limit Orders.

Ausfiithrungsdauer

Hypothese B1: Die durchschnittliche Ausfiihrungsdauer von Relative Orders ist kleiner als die
durchschnittliche Ausfiihrungsdauer von ATM Limit Orders.

Rente pro Stiick

Hypothese CI: Die im Mittel mit Relative Orders realisierte Rente ist kleiner als die im Mittel
mit ATM Limit Orders realisierte Rente.

Hypothese C2: Die im Mittel mit Relative Orders realisierte Rente ist grofer als die im Mittel
mit unlimitierten Auftriagen realisierte Rente.

Die Hypothesen, in denen die Relative Order im Hinblick auf relative Ausfiihrungshaufigkeit
und durchschnittliche Ausfithrungsdauer mit einer Market Order verglichen wird, werden
nicht formuliert und nicht iiberpriift. Dies ist darauf zuriickzufiihren, dass im untersuchten
Modell von einer sofortigen Ausfithrung jeder Market Order ausgegangen wird.** Somit ste-
hen die Ergebnisse a priori fest, die aus einer Uberpriifung dieser beiden Hypothesen folgen.

Demgegeniiber ist aus Investorensicht neben der Uberpriifung der formulierten Hypothesen
zusdtzlich von Interesse, inwiefern die Nutzung von Relative Orders im Vergleich zur Nut-
zung von ATM Limit Orders die relative Ausfiihrungshédufigkeit und die Ausfiihrungsdauer
von reguldren Limit Orders beeinflusst.”” Dabei ist intuitiv davon auszugehen, dass sich die
Nutzung von Relative Orders negativ auf die Ausfiihrungshédufigkeit und -dauer reguldrer Li-
mit Orders auswirkt.

% Die Simulationsergebnisse bestitigen diese Argumentation.
% Da die Nutzung von Relative Orders keinen Einfluss auf die Rente pro Stiick hat, die mit reguliren Limit Or-
ders erzielt wird, ist eine entsprechende Hypothese nicht aufzustellen und nicht zu iiberpriifen.
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Relative Ausfiihrungshiufigkeit regulirer Limit Orders

Hypothese A2: Die relative Ausfiihrungshaufigkeit reguldrer Limit Orders sinkt durch die
Nutzung von Relative Orders.

Ausfithrungsdauer regulirer Limit Orders

Hypothese B2: Die Ausfithrungsdauer regulidrer Limit Orders steigt durch die Nutzung von
Relative Orders.

4.3.3.2 Analyse der Liquiditit eines Marktes

Neben der Frage, ob die Relative Order aus Investorensicht zu einem Ausgleich in dem adres-
sierten Spannungsfeld fiihrt, ist weiterhin zu untersuchen, welchen Einfluss die Nutzung von
Relative Orders auf die Liquiditdt eines Markts hat. Hierfir wird auf die Qualitdtsmale
Spread und Price Impact zuriickgegriffen. Diese beiden Maf3e verdeutlichen, ob und in wel-
chem Umfang Auftrige in der Ndhe des zum jeweiligen Zeitpunkt angenommenen Gleichge-
wichtspreises existieren (vgl. hierzu [GoSc02]). Durch die Analyse dieser beiden Qualitits-
malle zeigt sich aus einer gesamtheitlichen Perspektive der Einfluss, den die Nutzung von Re-
lative Orders im Vergleich zur Nutzung von ATM Limit Orders auf die Marktqualitdt hat.

Spread
Hypothese D: Durch die Nutzung von Relative Orders sinkt der Spread.
Price Impact

Hypothese E: Durch die Nutzung von Relative Orders sinkt der beim Handel von 100 Stiicken
anfallende Price Impact.

4.3.4 Ergebnisse

Die durchzufiihrenden Tests® zur Uberpriifung der Hypothesen erfolgen sowohl fiir die
Hypothesen aus Investorensicht als auch fiir die Hypothesen unter Liquiditdtsgesichtspunkten
pro Szenario, also jeweils zu einem einheitlichen Niveau von Liquidititsnachfragern zu
-anbietern. Somit werden pro Art, die Wertschdtzungs-Volumen Paare zu generieren, zehn
Tests durchgefiihrt.”’

4.3.4.1 Investorensicht
Hypothese Al: Relative Ausfithrungshiufigkeit von Relative Orders

Wie Abbildung 41 verdeutlicht, liegt die relative Ausfiihrungshiufigkeit® von Relative Or-
ders bei allen Verhéltnissen von Liquiditdtsnachfragern zu -anbietern iiber der relativen Aus-
fiihrungshaufigkeit limitierter Orders. Die durchgefiihrten Tests zeigen, dass die Nullhypothe-
se Al sowohl fiir Wertschdtzungen, die auf Basis einer Normalverteilung erzeugt wurden, als
auch fiir Wertschatzungen, die einer geometrischen Brown’schen Bewegung folgen, abzuleh-
nen ist.

6 Als Testverfahren wird in allen Fillen der t-Test fiir unabhingige Stichproben mit unbekannter Varianz ge-
nutzt. Die in den nachfolgenden Tabellen dargestellte Entscheidung, Nullhypothesen abzulehnen oder nicht
abzulehnen, erfolgt zu einem Signifikanzniveau von 5%. Diese statistisch signifikanten Entscheidungen sind
durch einen grauen Hintergrund optisch hervorgehoben.

57 Fiir eine 0%ige Nutzung der Relative bzw. ATM Limit Order wird kein Test durchgefiihrt, da Setting 1 und 2
in diesem Fall zum selben Ergebnis fiihren.

% Die relative Ausfiihrungshaufigkeit ist der Quotient aus allen ausgefiihrten und allen abgegebenen Orders ei-
ner Auftragsart.
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Abbildung 41: Relative Ausfiihrungshiufigkeit von Relative Orders im Vergleich zu ATM Limit Orders®

Die fallende Tendenz der in Abbildung 41 dargestellten Kurven ist auf den zunehmenden
Wechsel von Liquiditdtsnachfragern hin zu -anbietern zuriickzufithren. Durch diesen Effekt
steht im Orderbuch mehr Liquiditdt zur Verfligung, die von einer geringeren Anzahl von In-
vestoren nachgefragt wird. Dies ist gleichbedeutend mit der Tatsache, dass mehr Auftrige un-
ausgefiihrt im Orderbuch verbleiben.

Die deutlich hohere relative Ausfiihrungshéufigkeit von Relative Orders gegeniiber ATM Li-
mit Orders ist darauf zuriickzufiihren, dass Relative Orders ihr Limit an neue Orderbuchsitua-
tionen anpassen, um auf der ersten Preisebene des Orderbuchs zu bleiben. Stellt sich ein limi-
tierter Auftrag im Orderbuch vor eine oder mehrere Relative Orders, so aktualisieren die Re-
lative Orders ihr Limit und stellen sich einen Cent vor den eingetroffenen Auftrag. So erhal-
ten sie ihre Position auf der ersten Ebene des Orderbuchs. Wird demgegeniiber eine ATM
Limit Order von einem anderen Auftrag iiber- bzw. unterboten, reduziert sich deren Chance
auf Ausfiihrung, da sie an Ausfithrungsprioritit verliert. Die ATM Limit Order kann erst wie-
der ausgefiihrt werden, wenn alle vor ihr stehenden — und somit hoher priorisierten — Auftrige
ausgefiihrt oder gestrichen wurden.

Hypothese A2: Relative Ausfiithrungshiufigkeit von regulidren Limit Orders

Da Relative Orders jederzeit auf der ersten Preisebene des Orderbuchs stehen, ist intuitiv da-
von auszugehen, dass sich die Nutzung von Relative Orders negativ auf die relative Ausfiih-
rungshdufigkeit von reguldren Limit Orders auswirkt.

Das Simulationsergebnis und die durchgefiihrten Tests widersprechen dieser Uberlegung, da
die Nullhypothese bei beiden Arten Wertschitzungen zu generieren fiir kein Szenario zu ver-
werfen ist. Dabei ist auffillig, dass sich die Nutzung von Relative Orders groBtenteils positiv
auf die relative Ausfiihrungsdauer reguldrer Limit Orders auswirkt (vgl. Abbildung 42).

% Die geometrisch Brown’sche Bewegung wird in den folgenden Abbildungen mit GBB gekennzeichnet
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Abbildung 42: Relative Ausfithrungshiufigkeit von reguliren Limit Orders

Dieses vordergriindig liberraschende Simulationsergebnis ist durch zwei Tatsachen zu erkla-
ren. Zum einen besteht die Moglichkeit, dass Relative Orders gegen andere Relative Orders
oder reguldre Limit Orders ausgefiihrt werden, wenn die Differenz zwischen RLBB und
RLBA zwei Cent erreicht oder unterschreitet. Zum anderen reduziert sich durch die Nutzung
von Relative Orders der Spread, was zu einer verstiarkten Nutzung von Market Orders fiihrt
(vgl. Abschnitt 4.3.2.2).

Hypothese B1: Durchschnittliche Ausfiihrungsdauer von Relative Orders

Die durchschnittliche Ausfiihrungsdauer der Auftrige eines bestimmten Ordertyps berechnet
sich als Mittelwert der Ausfiihrungsdauern der einzelnen Auftrage des betrachteten Ordertyps.
Dabei ist die Ausfiihrungsdauer die Differenz zwischen Orderausfiihrungszeitpunkt und Or-
derabgabezeitpunkt. Die Orderausfiihrung wird dem Zeitpunkt zugerechnet, zu dem der die
Ausfiihrung anstoende Auftrag platziert wurde.”® Im betrachteten Modell wird angenommen,
dass die Zeitintervalle, in denen die Auftriage eintreffen, dquidistant sind. Somit kann die Aus-
fiihrungsdauer in Zeitschritten berechnet werden.”'

Wihrend die Nullhypothese auf Basis von normalverteilten Wertschitzungen fiir geringe
Wechselwahrscheinlichkeiten 2 von Liquiditdtsnachfragern zu -anbietern verworfen werden
kann, ist sie bei hoheren Werten von E und bei Wertschitzungen, die einer geometrischen
Brown’schen Bewegung folgen, nicht abzulehnen (vgl. Abbildung 43).

7 Nicht oder teilausgefiihrte Auftrige werden bei der vorliegenden Betrachtung nicht beriicksichtigt. Wiirden
solche Auftriage bei der Ausfiihrungsdauer mit Strafkosten belegt, wiirde sich das Ergebnis entsprechend den
Erkenntnissen von Hypothese Al zugunsten der Relative Order verschieben.

! Im vorliegenden Modell umfasst ein Zeitschritt zehn Sekunden.
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Abbildung 43: Vergleich Ausfiihrungsdauer Relative Orders und ATM Limit Orders’

Die insgesamt in Abbildung 43 zu erkennende steigende Tendenz der durchschnittlichen Aus-
fiihrungsdauer ist auf zwei Effekte zuriickzufiihren.”

e Der erste Effekt wurde bereits bei der Analyse der relativen Ausfiihrungshéaufigkeit ge-
nannt: Durch den Wechsel von Liquidititsnachfragen zu -anbietern wird weniger Liquidi-
tat nachgefragt und mehr angeboten. Dies hat zur Folge, dass erstens mehr Limit oder Re-
lative Orders und zweitens weniger unlimitierte Orders im Orderbuch platziert werden.
Somit befinden sich im Mittel mehr Auftrage im Orderbuch und dementsprechend steigt
auch die mittlere Verweildauer eines Auftrags im Orderbuch.

e Dass Relative Orders — wenn auch grofBtenteils nicht statistisch signifikant — haufig
schneller als ATM Limit Orders ausgefiihrt werden, ist darauf zurlickzufiihren, dass sie
sich auf der ersten Preisebene des Orderbuchs befinden. Im Gegensatz zu limitierten Auf-
trigen folgen sie dem RLBB bzw. RLBA. Sie verlieren demnach nicht an Ausfiihrungs-
prioritdt, wenn sich der Markt ,,wegbewegt.

Hypothese B2: Durchschnittliche Ausfithrungsdauer von reguliren Limit Orders

Abbildung 44 verdeutlicht, wie sich die Nutzung von Relative Orders im Vergleich zur Nut-
zung von ATM Limit Orders auf die durchschnittliche Ausfithrungsdauer reguldrer Limit Or-
ders auswirkt. Dabei zeigt sich, dass die Ausfiithrungsdauer reguldrer Limit Orders unabhén-
gig von den parallel hierzu genutzten Auftragsarten und unabhingig von der Art, Wertschit-
zungen zu generieren, mit zunehmendem = steigt. Daneben ist auffillig, dass die Ausfiih-
rungsdauer reguldrer Limit Orders bei gleichzeitiger Nutzung von ATM Limit Orders und fiir
= =100 % auf 0 fallt. Dies ist darauf zuriickzufiihren, dass in diesem Fall — in dem nur Liqui-

72 Da bei der Nutzung von ATM Limit Orders fiir = = 100% nahezu kein Umsatz erfolgt, wird die Ausfiihrungs-
dauer der ATM Limit Orders in diesem Szenario mit 0 angegeben.

7 Die in der Simulation ermittelte steigende Ausfiihrungsdauer wird durch die Arbeit von Foucault et al. unter-
mauert. In diesem Beitrag zeigen Foucault et al. analytisch, dass die Ausfiihrungsdauer limitierter Auftrage
mit einem zunehmenden Wechsel von Liquiditétsnachfragern zu -anbietern steigt [FoKa06].
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ditit angeboten aber keine Liquiditdt nachgefragt wird — kein Umsatz erfolgt; weswegen die
Ausfiihrungsdauer mit 0 angegeben wird.

Hinsichtlich der Frage, wie sich die Nutzung von Relative bzw. ATM Limit Orders auf die
Ausflihrungsdauer reguldrer Limit Orders auswirkt, zeigt Abbildung 44, dass die Nutzung von
Relative Orders zu einem deutlichen Anstieg der Ausfiihrungsdauer reguldrer Limit Orders
fiihrt. Dieses Ergebnis, das teilweise durch die Hypothesentests bestétigt wird, ist wie folgt zu
erkldren: Indem sich Relative Orders immer auf der ersten Preisebene des Orderbuchs befin-
den, konnen sie nicht von reguldren Limit Orders iiberboten werden. Somit werden regulire
Limit Orders erst ausgefiihrt, wenn sich keine Relative Order auf der betreffenden Seite des
Orderbuchs befindet. Demgegeniiber besteht bei ATM Limit Orders die Chance, dass eine re-
guldre Limit Order eine ATM Limit Order der eigenen Marktseite tiberbietet. Hierdurch be-
steht die Moglichkeit, dass reguldre Limit Orders vor ATM Limit Orders ausgefiihrt werden.
Dieser Unterschied in der Funktionsweise von Relative und ATM Limit Orders fiihrt dazu,
dass reguldre Limit Orders bei einer parallelen Nutzung von ATM Limit Orders im Mittel
schneller als bei einer parallelen Nutzung von Relative Orders ausgefiihrt werden.
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Abbildung 44: Ausfithrungsdauer von reguliren Limit Orders
Hypothese C1: Rente pro Stiick bei Nutzung von Relative und ATM Limit Orders

Die mit der Ausfithrung eines Kaufauftrags realisierte Rente pro Stiick ist die Differenz aus
der Wertschitzung des Investors und dem erzielten Abschlusspreis fiir das gehandelte Stiick.
Bei einem Verkaufsauftrag ist die Rente pro Stiick durch die Differenz aus dem erzielten Ab-
schlusspreis und der Wertschédtzung des Investors definiert. Die mit einem Ordertyp im Mittel
pro Stiick erzielte Rente entspricht dem Quotienten aus der Summe aller mit dieser Auftrags-
art erzielten Renten pro Stiick und der Anzahl der mit diesem Ordertyp gehandelten Stiicke.

Aufgrund der Funktionsweise der Relative Orders, dem RLBB bzw. RLBA zu folgen, ist davon
auszugehen, dass die Nutzung von Relative Orders im Vergleich zur Nutzung von ATM Limit
Orders zu einer geringeren Rente pro Stiick fiihrt. Diese Annahme wird von dem in Abbildung
45 dargestellten Simulationsergebnis fiir = < 50 % statistisch signifikant bestatigt.
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Fiir Wertschitzungen die einer geometrisch Brown’schen Bewegung folgen, ist in Abbildung
45 ebenfalls pro Szenario die im Durchschnitt erzielte mittlere Rente der ATM Limit und der
Relative Orders dargestellt. Dabei verdeutlicht diese Abbildung, dass mit einer Relative Or-
der, wenn diese dem RLBB {iiber bzw. dem RLBA unter die Wertschitzung des Investors
folgt, negative Renten erzielt werden konnen. Aus diesem Grund ist zu iiberlegen, die Relative
Order mit einem zusitzlichen Limit zu versehen, das eine Relative Kauforder nicht {iber und
eine Relative Verkauforder nicht unterschreitet.
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Abbildung 45: Erzielte Rente pro Stiick in Abhiéingigkeit von der genutzten Auftragsart
Hypothese C2: Rente pro Stiick bei Nutzung von Relative und Market Orders

Eine Relative Order bietet gegeniiber einer Market Order, die Liquiditdt nachfragt, Liquiditét
an. Dementsprechend muss bei Nutzung einer Relative Order nicht der gesamte Spread als
Liquiditédtsprdmie entrichtet werden. Es ist also zu erwarten, dass die mittlere Rente bei Nut-
zung einer Relative Order hoher als bei Nutzung einer Market Order ist.

Diese Uberlegung wird durch das Verwerfen der Nullhypothese fiir normalverteilte Wert-
schitzungen und Szenarios mit niedrigen Prozentsétzen gestiitzt (vgl. Abbildung 45). Fiir auf
der geometrischen Brown’schen Bewegung beruhende Wertschéitzungen kann die Nullhypo-
these nicht verworfen werden.

In Abbildung 45 ist zu beobachten, dass die mit einem unlimitierten Auftrag erzielbare Rente
mit zunehmendem Wechsel von Liquiditdtsnachfragern zu -anbietern steigt. Dies ist darauf
zuriickzufiihren, dass sich im Orderbuch verstiarkt Relative Orders sammeln, die den Price
Impact der unlimitierten Auftrdge reduzieren. Zusétzlich sinkt entlang der Abszisse die Kon-
kurrenz der Liquiditdtsnachfrager um die vorhandene Liquiditdt. Dieser Effekt tritt fiir beide
Verfahren, Wertschidtzungen zu generieren, auf und ist auch zu beobachten, wenn die Rente
von ATM Limit Orders mit der Rente unlimitierter Auftrage verglichen wird. Demnach ist die
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steigende Rente von unlimitierten Auftrdgen nicht auf die Existenz der Relative Order son-
dern auf den zunehmenden Wechsel von Liquiditdtsnachfragern hin zu Liquiditdtsanbietern
zuriickzufiihren.

Aus diesem Effekt heraus erklért sich das bei normalverteilten Wertschdtzungen und Szenari-
os mit £ > 60 % zu beobachtende Phdnomen, dass mit Market Orders eine hohere Rente pro
Stiick als mit Relative und z.T. auch mit ATM Limit Orders erzielt wird. In diesem Fall ist
davon auszugehen, dass der Fundamentalwert des gehandelten Wertpapiers auBBerhalb des
Spreads liegt. Durch das hohe Liquiditdtsangebot und die geringe Liquidititsnachfrage passt
sich der Spread nur sehr langsam an den Fundamentalwert an. Je weiter und je ldnger der
Fundamentalwert aullerhalb des Spreads liegt, desto hoher ist die Rente, die mit Market Or-
ders im Vergleich zu Relative bzw. ATM Limit Orders erzielt wird. Vor diesem Hintergrund
ist kritisch zu hinterfragen, ob in der Realitit mehr als 50 % der Investoren von Liquiditéts-
nachfrage zu Liquiditdtsangebot wechseln — ob also mehr Relative bzw. ATM Limit Orders

als Market Orders genutzt werden.

Des Weiteren ist in Abbildung 45 auffillig, dass die mit Market Orders erzielte Rente fiir
Wertschétzungen, die einer geometrisch Brown’schen Bewegung folgen, bei allen Szenarios
iiber der mit Relative Orders erzielten Rente liegt. Dies ist zum einen auf den zuvor beschrie-
benen Wirkungszusammenhang zurlickzufiihren. Zum anderen ist dies durch die Art, Wert-
schitzungen zu generieren, bedingt. Da die Wertschidtzungen einer geometrisch Brown’schen
Bewegung folgen, verdndert der Spread z. T. innerhalb von kurzen Zeitrdumen seine Position.
Dies tritt insb. bei geringen Werten von = auf und fiihrt dazu, dass Relative Orders ihr Limit
dergestalt an die Marktlage anpassen, dass sie mit einer negativen Rente pro Stiick ausgefiihrt
werden. Dies ist darauf zuriickzufiihren, dass in diesen Phasen starker Marktbewegungen —
bedingt durch das Bietverhalten — alle Geschéfte gegen eine Marktseite ausgefiihrt werden. In
steigenden Marktphasen werden demnach nur regulidre Limit Verkaufsorders und Relative
bzw. Market Kauforders platziert. Dies fiihrt zu einem Anwachsen des Spreads. Dieses Wachs-
tum endet erst, wenn der durch den Orderflow bedingte Preisanstieg endet und somit eine regu-
lare Limit Kauforder den Spread wieder reduziert. Durch diesen Auftrag passen die wihrend
der steigenden Marktphase platzierten Relative Kauforders ihr Limit an den neuen RLBB an,
der ggf. tiber der Wertschétzung dieser Auftrage liegt.

Obwohl rapide Kurséinderungen auch in der Realitdt vorkommen, erscheint die Nutzung von
Wertschiatzungen, die einer geometrisch Brown’schen Bewegung folgen, aus den genannten
Griinden nur bedingt geeignet, um die Funktionsweise der Relative Order zu evaluieren. Aus
diesem Grund wird im Zuge der weiteren Auswertung von einer dedizierten Betrachtung des
Simulationsergebnisses abgesehen, das mit Orderflows erzielt wurde, die einer geometrisch
Brown’schen Bewegung folgen.

Trotz dieser Einschrinkung verdeutlicht die Simulation, dass die Nutzung von Relative Or-
ders — obwohl diese sehr schnell ausgefiihrt werden (vgl. Abbildung 43) — bei starken, schnell
einsetzenden Preisdnderungen zu einer geringeren Rente als die Nutzung von Market Orders
fiihren kann.

Fazit aus Investorensicht

Beziiglich der relativen Ausfiihrungshédufigkeit ist die Relative Order einer ATM Limit Order
statistisch signifikant tiberlegen. Hinsichtlich der Ausfiihrungsdauer, die zusammen mit der
relativen Ausfithrungshiufigkeit als MaB fiir die Sofortigkeit betrachtet werden kann, ist die
Relative der ATM Limit Order ebenfalls iiberlegen. Somit bekommt ein Investor, der vom
Liquiditdtsnachfrager zum -anbieter wird, mit der Relative Order eine Auftragsart zur Verfii-
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gung gestellt, die ihm in Szenarios mit = < 50 % eine deutlich schnellere und sicherere Aus-
fiihrung als bei der Platzierung einer ATM Limit Order ermdglicht.

Dieser Vorteil wird durch Einbuflen bei der erzielbaren Rente konterkariert. So muss ein In-
vestor, der eine Relative Order anstelle einer ATM Limit Order benutzt, mit einer z. T. statis-
tisch signifikant niedrigeren Rente rechnen.

Ob durch die Nutzung einer Relative Order gegeniiber einer unlimitierten Order eine hohere
Rente erzielt werden kann, ist auf Basis der Tests zu Hypothese C2 nicht eindeutig zu beant-
worten. Eine detaillierte Analyse der Simulation zeigte jedoch, dass — von sehr schnellen
Preisbewegungen absehend — mit einer Relative Order eine hohere Rente als mit einer Market
Order erzielt wird.

Insgesamt positioniert sich die Relative Order bzgl. Ausfiihrungsdauer, relativer Ausfiih-
rungshdufigkeit und erzielbarer Rente zwischen ATM Limit und Market Orders. Gegeniiber
einer ATM Limit Order hat sie den Vorteil, dass ihre relative Ausfithrungshédufigkeit deutlich
hoher ist. Um einen dhnlichen Effekt mit einer ATM Limit Order zu erzielen, muss das Limit
dieses Auftrags ggf. mehrfach korrigiert werden, was mit Gebiihren und Uberwachungskosten
verbunden ist.

Eine zusitzliche Betrachtung der parallel zur Relative bzw. ATM Limit Orders genutzten re-
guldren Limit Orders zeigt, dass die Einfiihrung von Relative Orders zu einem Anstieg der
Ausflihrungsdauer der betrachteten Limit Orders fithrt. Demgegeniiber hat die Nutzung von
Relative Orders einen geringfiigig positiven Einfluss auf die Ausfiithrungshdufigkeit regulérer
Limit Orders.

4.3.4.2 Liquiditatsaspekte
Hypothese D: Spread

Durch die Nutzung von Relative Orders reduziert sich — wie in der Hypothese vermutet — der
Spread (vgl. Abbildung 46). In einer ersten intuitiven Erklarung dieses Ergebnisses ist davon
auszugehen, dass sich der Spread durch die Abgabe der um 1 Cent aggressiver limitierten Re-
lative Orders reduziert. Unter der Annahme, dass immer mindestens eine Kauf- und eine Ver-
kaufsorder vom Typ Relative Order im Orderbuch ist, erklirt diese Uberlegung eine Redukti-
on des Spreads um 2 Cent.

Da sich der Spread durch die Einfiihrung von Relative Orders bei normalverteilten Wertschét-
zungen um bis zu 4 Cent reduziert, muss eine weitere Ursache fiir den Riickgang des Spreads
existieren. Diese besteht in der automatischen Anpassung des Limits der Relative Order an
den RLBB bzw. RLBA.
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Hypothese D

Abbildung 46: Spread bei Nutzung von ATM Limit bzw. Relative Orders’

Wenn eine Relative Order von einem Auftrag tiberboten wird, passt sie ihr Limit im Gegen-
satz zu einer ATM Limit Order an den neuen RLBB bzw. RLBA an. Somit miissen — bedingt
durch die Funktionsweise dieser Auftragsart — erst alle Relative Orders der entsprechenden
Marktseite ausgefiihrt werden, bevor der neu platzierte den RLBB bzw. RLBA verindernde
Auftrag ausgefiihrt werden kann. Folglich steht der Auftrag, der zu der Reduktion des Spreads
fiihrt, bei der Nutzung von Relative Orders im Vergleich zur Nutzung von ATM Limit Orders
langer im Orderbuch. Hierdurch ist die beobachtete, mit der Einfiihrung dieser beiden Auf-
tragsarten verbundene Reduktion des Spreads von iiber 2 Cent zu erkléren.

Hypothese E: Price Impact

Das in Abbildung 47 dargestellte Simulationsergebnis unterstiitzt die Hypothese, dass sich der
Price Impact mit der Einfiihrung der Relative Order reduziert. Dieser Riickgang ist auf die
dynamische Anpassung der Limits der Relative Orders an den RLBB bzw. RLBA zuriickzu-
fiihren. Hierdurch stehen auf der ersten Preisebene im Mittel mehr Stiicke zum Kauf bzw.
Verkauf zur Verfiigung, was wiederum zu einer Reduktion des Price Impacts fiihrt.

Bei hohen Werten von = ist zu beobachten, dass eine Angleichung des Price Impacts bei der
Nutzung von Relative und ATM Limit Orders stattfindet. Diese Entwicklung liegt in der Dy-
namik des Spreads begriindet. Falls = deutlich tiber 50 % liegt, verdndert der Spread seine Po-
sition im Orderbuch nur noch geringfiigig. Dies hat zur Folge, dass sich ATM Limit Orders
analog zu Relative Orders liber einen lingeren Zeitraum verstérkt auf der ersten Preisebene
des Orderbuchs befinden. Somit liegt der Price Impact bei den zu vergleichenden Institutio-
nen fiir hohe Nutzungswahrscheinlichkeiten nahe beieinander.

™ Die Reduktion des Spreads, die mit steigendem = einhergeht, wird von der Arbeit von Foucault et al unter-
mauert [FoKa06].



Okonomische Ergebnisse des Projekts 117

Wertschatzungen: £ (100,1) Wertschitzungen: GBB
c 025 0,06
S
[}]

0,05

€ 020
3 0,04
[]
8 o015
c 0,03
v 010
g 0,02
w005 0,01
L2
j ) N '
& 000 == 0.00

0% 20% 40% 60% 80% 100% 0% 20% 40% 60% 80% 100%

Nutzung von ATM Limit Orders bzw. Relative Orders (%)

p-Werte | 10%
£(100,1) 0,445
GBB 0,056

70% | 80% | 90% | 100%
0,496|0,331(0,740]0,967
0,669]0,793(0,925]0,601

Hypothese E

Abbildung 47: Price Impact bei Nutzung von ATM Limit bzw. Relative Orders
Fazit unter Liquidititsaspekten

Zur Untersuchung des Einflusses, den die Relative Order auf die Liquiditét eines Markts hat,
wurden anhand des Simulationsergebnisses der durchschnittliche Spread und Price Impact be-
stimmt, die sich bei der Nutzung der Relative bzw. der ATM Limit Order ergeben.

Auf Basis des Simulationsergebnisses und qualitativer Uberlegungen ist davon auszugehen,
dass die Einfiihrung von Relative Orders — wenn auch nicht statistisch signifikant — zu einer
Reduktion des Spreads und des Price Impacts fiihrt. Somit verdeutlicht die Auswertung der
Simulation den positiven Einfluss der Relative Order auf die Liquiditit eines Markts.

Dabei ist festzuhalten, dass die hohere Liquiditit nicht zu Lasten der Ausfiihrungshaufigkeit
einer Auftragsart und somit auch nicht zu Lasten des generierten Umsatzes geht. Durch die
Funktionsweise der Relative Order gelingt es viel mehr, den Umsatz eines Markts geringfiigig
zu erhohen und gleichzeitig die nicht ausgefiihrten Auftrage liquiditdtssteigernd im Orderbuch
zu platzieren.

4.3.5 Fazit

Gegenwirtig ist zu beobachten, dass Borsen, ECNs und andere Intermedidre vermehrt den
Versuch unternehmen, durch die Einfiihrung innovativer Ordertypen einen Wettbewerbsvor-
teil zu erlangen. Ein solcher Ordertyp ist die Relative Order. Dabei handelt es sich um einen
limitierten Auftrag, der sein Limit selbststéindig an aktuelle Marktentwicklungen anpasst.

Im vorliegenden Abschnitt wurden die Auswirkungen auf das Marktergebnis untersucht, die
mit der Einfiihrung der Relative Order in den fortlaufenden Wertpapierhandel einhergehen.
Dazu wurde, im Unterschied zu géngigen Analysen der Marktmikrostrukturtheorie, kein
Gleichgewichtsmodell, sondern computerbasierte Simulationen genutzt. Diese ermdglichen
eine gesamtheitliche Analyse der Verdnderungen der Marktqualitét, die aus der Verdnderung
des Marktmodells resultieren.

Aus Sicht der Investoren positioniert sich die Relative Order im Spannungsfeld von Sofortig-
keit und der Bezahlung des Spreads. Die Simulation konnte zeigen, dass durch die Nutzung



118 Okonomische Ergebnisse des Projekts

der Relative Order gegeniiber der Abgabe einer ATM Limit Order die Ausfiihrungswahr-
scheinlichkeit des Auftrags deutlich erhoht werden kann und dadurch gleichzeitig dessen
Ausfithrungsdauer sinkt. Im Gegenzug ist die mit einer Relative Order erzielte Rente etwas
geringer als bei Nutzung einer ATM Limit Order. Im Vergleich zu einer Market Order erzielt
eine Relative Order fiir Szenarios mit = < 50 % eine hohere Rente. Somit positioniert sich die
Relative Order zwischen der ATM Limit und der Market Order; sie prisentiert sich insgesamt
betrachtet als eine wertvolle Ergdnzung zu den beiden betrachteten Ordertypen.

Dartiber hinaus steigt durch die Nutzung von Relative Orders die Liquiditit eines Markts. Da-
bei geht diese Steigerung nicht zu Lasten des Umsatzes, vielmehr gelingt es der Relative Or-
der, den Umsatz eines Markts geringfiigig zu erhdhen und gleichzeitig die nicht ausgefiihrten
Auftrage liquiditatssteigernd im Orderbuch zu platzieren.

Die fiir die Untersuchung genutzte Methodik der computerbasierten, stochastischen Simulati-
on hat sich als probate Vorgehensweise offenbart. Sie ermdglicht es nicht nur, einzelne As-
pekte einer Innovation zu beleuchten, sondern erlaubt es, ein umfassendes, quantitatives Bild
von dem Einfluss dieser Innovation auf die Marktqualitit zu zeichnen.” Trotz dieser Vorteile
ist die Methodik nicht ohne Nachteile. Dies zeigte sich beispielsweise beim Vergleich der er-
zielbaren Renten mit Relative Orders einerseits und unlimitierten Auftragen andererseits. In
diesem Fall liefern die beiden Arten, Wertschitzungen zu generieren, qualitativ unterschiedli-
che Ergebnisse. Aus diesem Grund bietet es sich an, fiir die Simulation auf strukturell unter-
schiedliche Wertschédtzungen zuriickzugreifen. Nicht eindeutige Ergebnisse konnen und sol-
len zum Anlass genommen werden, den Einfluss, den die Innovation auf das betreffende
Merkmal hat, genauer zu untersuchen.

Eine praktische Nutzung und weiterfithrende Evaluierung der Relative Order sowie der eben-
falls im Rahmen des Projekts in meet2trade implementierten Discretionary, Bracket und Trai-
ling-Stop Orders erfolgt in dem vom BMB+F geforderten Projekt STOCCER’® [LuKr05].

4.4 Bundle Trading: Evaluation der Marktqualit:it

Der folgende Abschnitt basiert auf: Grunenberg, M.: Bundle Trading und Financial Market
Engineering - Innovationen fiir elektronische Handelssysteme, Karlsruhe, Univ., Diss., 2005
([Grun05])

4.4.1 Evaluationskriterien und Hypothesenformulierung

Gegenstand dieses Abschnitts ist die Darstellung der Kriterien, die zur Evaluation der Markt-
qualitdt verwendet werden. Durch die Simulation werden vier Mikrostrukturen, die umfassen-
de Bundle Trading Funktionalititen zur Verfiigung stellen, sowie ein Einprodukt Markt unter-
sucht. Die im Folgenden beschriebenen Evaluationskriterien dienen unter anderem zur For-
mulierung von Hypothesen, was die Anwendung von Testverfahren der induktiven Statistik
ermoglicht.

Transitorische Volatilitit

Eine hohe Volatilitdt ist per se weder als positiv noch als negativ zu beurteilen. Um die Aus-
wirkungen der Volatilitit auf die Marktqualitidt bewerten zu konnen, ist vielmehr zwischen
einer (als positiv zu beurteilenden) informationsinduzierten und einer (als negativ zu beurtei-
lenden) transitorischen Komponente zu unterscheiden. Empirisch ist es allerdings kaum mog-
lich, die Hohe der transitorischen Volatilitdt und der informationsinduzierten Volatilitit valide

" So wurden im Zuge der durchgefiihrten Simulation weitere Kennzahlen wie die Volatilitit, Umsatz, Wohl-
fahrt und die durchschnittliche Gréfie des Orderbuchs analysiert (vgl. hierzu [KuNe05]) .
7% Férdernummer: 01HQ0522.
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zu messen. Im Gegensatz hierzu besteht diese Moglichkeit bei Durchfiihrung einer Simulati-
on, da die Orderstrome vollstdndig endogen gestaltbar sind:

Wird innerhalb jeder Simulationsrunde ein identischer Orderstrom zur Erzeugung der Han-
delsaktivitit verwendet, so ist die sich einstellende Volatilitit ausschlieBlich Resultat der je-
weiligen Mikrostruktur, da weder die Informationsstinde noch die Liquiditét variieren. In die-
sem Fall liegt der Schluss nahe, dass die zu beobachtenden Unterschiede transitorischer Natur
sind. Eine hohe transitorische Volatilitdt ldsst auf das Vorliegen systematischer Fehlbewer-
tungen (Bewertungseffizienz) schlieBen. Dies ist der Fall, da tendenziell ,,groBe* Abstinde
zwischen den Approximationen des aktuellen Fundamentalwerts (Limits) und den Transakti-
onspreisen vorliegen werden’’. Dementsprechend kommt dem Evaluationskriterium der (tran-
sitorischen) Volatilitdt in Bezug auf die durchgefiihrte Simulation eine grof3e Bedeutung zu.

Grundlage der Berechnung der Volatilitét ist die Standardabweichung s der logarithmierten
Renditen:”®

1 ¢ .
_ Ny — 4.1
s \/n_l ;(ﬂ, o)

Dabei stellt x das arithmetische Mittel der logarithmierten Renditen in der gesamten Be-
obachtungsperiode und x; die logarithmierte Rendite zum Zeitpunkt i dar. Es ist wesentlich,
dass der Zeitraum zwischen den gemessenen Kursschwankungen konstant ist [Hull00].” Die
Volatilitdt 6 des Beobachtungszeitraumes wird dann durch die folgende Formel geschétzt:

5= s
\/A_t 4.2

Der Parameter At entspricht der Lange des Zeitintervalls zwischen den gemessenen Kurs-
schwankungen. In der durchgefiihrten Simulation sind die Kurse jeder Transaktion maligeb-
lich fiir die Messung der Volatilitat. Auf der Grundlage der Gleichungen 4.1 und 4.2 wird die
Volatilitdt der einzelnen Finanzprodukte des Bundle Trading Markts ermittelt und im An-
schluss zu einer Kennzahl (arithmetisches Mittel) fiir den Gesamtmarkt verdichtet.

Von besonderem Interesse ist einerseits der Vergleich eines Einprodukt Markts mit Bundle
Trading Markten; andererseits stellt sich die Frage, ob unterschiedliche Mikrostrukturen, die
Bundle Trading ermoéglichen, eine unterschiedliche Marktqualitdt realisieren. Die Unter-
schiedlichkeit der Bundle Trading Mérkte resultiert in diesem Zusammenhang aus dem ver-
wendeten Preisfindungsverfahren. Es ist zu vermuten, dass die Bereitstellung einer Bundle
Trading Funktionalitit zu einem Volatilititsanstieg fiihrt. Dariliber hinaus wird angenommen,
dass die Ausgestaltung der Preisfindung eines Bundle Trading Markts signifikanten Einfluss

"7 Diese Uberlegung entspricht der Grundidee der Kriterien, die in der Marktmikrostrukturtheorie typischerweise
zur Evaluation des Preissetzungsfehlers verwendet werden. Beispielhaft konnen die Bewertungskriterien
Mean Absolute Deviation, Mean Relative Deviation und Root Mean Square Error angefiihrt werden. Theissen
verwendet die genannten Mafzahlen im Zuge der Analyse der Informationseffizienz [Thei98a],. Budimir
verwendet die Kriterien in Zusammenhang mit der Analyse der Bewertungseffizienz [BudiO3].

Zu dem Konzept der Volatilititsmessung auf Basis logarithmierter Renditen (vgl. z. B.[Hull00, 241 - 244;
TuWe92]. Es ist darauf hinzuweisen, dass die Anzahl aller Beobachtungszeitpunkte durch den Wert n+/ ge-
geben ist. Alternative Konzepte zur Volatilitditsmessung, die zusitzlich Tageshochst- und Tagestiefstkurse be-
riicksichtigen, finden sich bei [TuWe92].

In der Praxis werden in der Regel die Renditen von Tagesschlusskursen zur Berechnung der jeweiligen y; ver-
wendet.
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auf die Volatilitit besitzt. Um diese Vermutungen einer quantitativen Analyse unterziechen zu
konnen, werden folgende Hypothesen formuliert: *°

Hypothese 1.0:  Die ausschlieBliche Verwendung des BPP zur Preisfindung auf einem
Bundle Trading Markt fithrt im Vergleich zu einem Einprodukt Markt zu
einer Erhohung der transitorischen Volatilitét.

Hypothese 1.1:  Die zahlungsproportionale Verteilung der Wohlfahrt fiihrt im Vergleich zu
einer ausschlieflich auf dem BPP basierenden Preisfindung zu einer
Reduktion der transitorischen Volatilitét.

Hypothese 1.2:  Die zahlungsproportionale Verteilung der Wohlfahrt fiihrt im Vergleich zu
einem Einprodukt Markt zu einer Erhohung der transitorischen Volatili
tat.

Hypothese 1.3: Eine Preisdiskriminierung fiihrt im Vergleich zu einer zahlungsproportiona
len Verteilung der Wohlfahrt zu einer Erhohung der transitorischen Volatili
tat.

Hypothese 1.4:  Eine volumenproportionale Verteilung der Wohlfahrt fiihrt im Vergleich
zu einer zahlungsproportionalen Verteilung der Wohlfahrt zu einer Erho
hung der transitorischen Volatilitét.

Damit vergleichen die Hypothesen 1.0 und 1.2 jeweils einen Bundle Trading mit einem Ein-
produkt Markt, wihrend die anderen Hypothesen Bundle Trading Mérkte in Beziehung zuein-
ander setzen.

Vermogensverteilung der Handelsteilnehmer

Da explizite Transaktionskosten im Rahmen der Simulation keine Beriicksichtigung finden,
liegt der Schwerpunkt der folgenden Ausfiihrungen auf den impliziten Transaktionskosten;
deren empirische Messung ist aufgrund der nicht gegebenen Kenntnis des fairen Marktpreises
nur schwer moglich. Aus diesem Grund werden Handelsteilnehmern in experimentellen Un-
tersuchungen sowie in Simulationen in der Regel Wertschétzungen explizit zugewiesen. Die-
se Wertschétzungen treten an die Stelle des theoretischen Marktpreises; die Bieterrente eines
einzelnen Geschifts ist durch die Differenz aus Wertschitzung und Handelspreis gegeben.
Die Vermdgensverteilung von Handelsteilnehmern bzw. Gruppen von Handelsteilnehmern
wird in diesem Fall durch den Saldo der jeweiligen Bieterrenten bestimmt.

Dieser Idee folgen die sich anschlieBenden Ausfithrungen, um die Vermogensverteilung zwi-
schen Handelsteilnehmergruppen in Abhéingigkeit von unterschiedlichen Mikrostrukturen zu
untersuchen. Von besonderem Interesse ist die Vermogensverteilung zwischen der Gruppe
der Handelsteilnehmer, die Finanzproduktbiindel handeln (Bundle Trader), und der Gruppe
der Einprodukt Trader. Eben diese Verteilung wird ein bedeutender Faktor sein, der die Ak-
zeptanz der Bundle Trading Funktionalititen innerhalb der Gruppe der Einprodukt Trader de-
terminiert. Die zu testenden Hypothesen lauten wie folgt:

Hypothese 2.0: Die Bieterrenten der Einprodukt Trader sinken, falls der elektronische
Finanzmarkt Bundle Trading ermdglicht.

% Die Formulierung von Hypothesen wird von der von Popper (vgl. z.B. [Popp76]) entwickelten Konzeption
des Kritischen Rationalismus zur Uberpriifung des Wahrheitsgehalts von Theorien gefordert [Scho91]. Auf-
grund besserer Lesbarkeit driicken die aufgefiihrten Hypothesen die 6konomischen Vermutungen aus. Im Ge-
gensatz hierzu wird bei der Durchfiihrung der Signifikanztests stets angenommen, dass die betrachteten Stich-
proben aus einer identischen Grundgesamtheit stammen. Die tatsdchlich getesteten Nullhypothesen entspre-
chen folglich nicht immer den in den obigen Ausfithrungen aufgefiihrten Hypothesen und sind - wie die resul-
tierenden Werte der Teststatistiken - im Anhang dieser Arbeit aufgefiihrt.
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Hypothese 2.1:  Die Bieterrenten der Bundle Trader verdndern sich im Vergleich zu einer
auf dem BPP basierenden Preisfindung, wenn eine zahlungsproportionale
Verteilung der Wohlfahrt realisiert wird.

Hypothese 2.2:  Eine Preisdiskriminierung fiihrt im Vergleich zu einer zahlungsproportiona
len Verteilung der Wohlfahrt zu einer Verdnderung der Bieterrenten
der Bundle Trader.

Hypothese 2.3:  Die Bieterrenten der Bundle Trader verdndern sich im Vergleich zu einer
zahlungsproportionalen Verteilung der Wohlfahrt, wenn die Preisfindung
auf einer volumenproportionalen Verteilung der Wohlfahrt basiert.

Damit vergleicht die Hypothese 2.0 einen Einprodukt Markt mit einem Bundle Trading
Markt. Die anderen Hypothesen enthalten Vermutungen, die unterschiedliche Bundle Trading
Mirkte in Beziehung zueinander setzen.

Exposure Risk

Unter dem Risiko der teilweisen Nichtausfiihrung wird die Gefahr verstanden, dass — bei
Verwendung von Einprodukt Orders zum Bundle Trading — nicht alle Finanzprodukte wie
gewiinscht gehandelt werden [AbCr02]. In vielen Féllen bedeutet eine teilweise Nichtausfiih-
rung jedoch nicht nur eine Nichtpartizipation an den Vorteilen einer Mehrproduktstrategie,
sondern die Realisierung eines erheblichen Verlusts. Die Hohe des Exposure Risk eines
Markts ist zum einen von der Hdufigkeit des Auftretens der teilweisen Nichtausfithrung ab-
hingig (Wahrscheinlichkeit des Exposure Risk). Zum anderen bestimmt die Abweichung der
Transaktionsvolumina von den bei Orderabgabe spezifizierten Volumina der Proportion die
Stirke bzw. das Ausmaf3 des Exposure Risk. Das Ausmal} des Risikos der teilweisen Nicht-
ausfilhrung fiir eine Transaktion j kann durch ein kardinal skaliertes Abstandsmal} ausge-
driickt werden:

m

Z‘ Vy _/1./ Sy |
D= 43
/1./ 'Z;J Sy |
dabei gilt: A,eN, V) 4.4

Der Vektor V; enthilt die auf Basis der Einprodukt Orders erworbenen Tradevolumina. Der
Vektor §; représentiert die Volumina der jeweiligen Proportion und es sind m Produkte auf
dem betrachteten Markt handelbar. Bei der Berechnung des Abstandsmaf3es ist der Parameter
/; so zu wihlen, dass der kumulierte Absolutbetrag der Differenzen der Elemente des Vektors
V;und der zugehdrigen (mit 4; gewichteten) Elemente des Vektors S; minimiert wird.

Der jeweilige Wert des AbstandsmalBes vergroBert sich, je stiarker das Verhdltnis der Transak-
tionsvolumina von dem jeweiligen ,,Wunschprofil*“ der Proportion abweicht. Das Abstands-
mal} weist die vorteilhafte Eigenschaft auf, dass proportionale Teilausfiihrungen keine Ab-
weichungen darstellen, da das Verhéltnis der Transaktionsvolumina der bei Auftragserteilung
spezifizierten Proportion entspricht. Aufgrund der Division durch die gewichtete Summe des
Absolutbetrags der Volumina der jeweiligen Proportion wird ein {iberhdhter Ausweis des Ex-
posure Risk bei Bundle Orders verhindert, die {iber eine groBe Anzahl von Bestandteilen bzw.
grof3e Produktvolumina verfiigen.
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Die Kennzahl D; kann dann als volumengewichtete, prozentuale Abweichung der Transakti-
onsvolumina der einzelnen Produkte von dem Vielfachen einer Proportion eines Auftrags an-
gesehen werden. Die Grundidee des vorgestellten Abstandsmalles entspricht damit der einer
Distanzfunktion (vgl. hierzu [Veit03]).

Entsprechend Gleichung 4.3 kann fiir jede Mehrproduktstrategie, die mit Hilfe von Einpro-
dukt Orders durchgefiihrt wird, ein individuelles Abstandsmal3 D; ermittelt werden. Bestimmt
man das arithmetische Mittel aller individuellen Abstandsmalle, so erhilt man einen zuverlés-
sigen Indikator fiir die Starke des Risikos der Nichtausfiihrung auf dem jeweiligen Markt.

Auf der Basis der individuellen Abstandsmafe D; wird anschlieBend die Wahrscheinlichkeit
dafiir bestimmt, dass eine Mehrproduktstrategie auf dem betrachteten Einprodukt Markt von
einer teilweisen Nichtausfiihrung betroffen ist. Zu diesem Zweck wird zunichst die Anzahl
derjenigen Mehrproduktstrategien ermittelt, die nicht wie beabsichtigt durchgefiihrt worden
sind (D; > 0). Die Division dieser Zahl durch die Anzahl aller Mehrproduktstrategien ent-
spricht der Wahrscheinlichkeit des Auftretens einer teilweisen Nichtausfiihrung.®’

Aufgrund der Funktionalitit des Bundle Trading Markts existiert hier kein Exposure Risk.
Auf die Formulierung von Hypothesen in Bezug auf die Wahrscheinlichkeit und das Ausmal3
des Exposure Risk auf Einprodukt Méarkten wird verzichtet.

4.4.2 Marktmodelle und Simulationsdesign

In diesem Abschnitt werden der Aufbau und die wesentlichen Annahmen der computerbasier-
ten Simulation dargestellt. Die folgenden Ausfiihrungen beinhalten einerseits die Beschrei-
bung der analysierten Mikrostrukturen sowie die Zuordnung von Mikrostrukturen, Hypothe-
sen und Evaluationskriterien. Andererseits stehen bedeutende Simulationsparameter, wie z. B.
die Anzahl gehandelter Finanzprodukte, im Zentrum.

Marktmodelle der Simulation

In der Simulation werden vier unterschiedliche Bundle Trading Markte sowie ein Einprodukt
Markt untersucht. Die wesentlichen Eigenschaften der untersuchten Mikrostrukturen sind in
der Tabelle 22 dargestellt. Auf den Bundle Trading Mérkten erfolgt die Bestimmung der Al-
lokation stets auf Basis des BWDP. Hieraus folgt, dass die Bundle Trading Mairkte eine
Wohlfahrtsmaximierung realisieren. Weitere Aspekte, wie z. B. eine Liquiditdtsmaximierung,
werden nicht abgebildet. Simtliche Auftrdge werden in der Simulation grundsétzlich limitiert
erteilt.

Die Mikrostrukturen der Bundle Trading Mérkte unterscheiden sich ausschlieBlich in Bezug
auf ihre Preisfindungsverfahren. Untersucht werden die Verfahren Zahlungsproportional, Vo-
lumenproportional, Preisdiskriminierung sowie die Preisfindung durch ausschlieSliche L&-
sung des BPP (Lineare Optimierung).

Das Marktmodell kAuction (vgl. z. B. [WuWa98]), das einen Einprodukt Markt représentiert,
realisiert — analog zu den Bundle Trading Mirkten — eine Wohlfahrtsmaximierung. Die Be-
stimmung der Allokation erfolgt durch Lésung des BWDP.** Die Preisfeststellung folgt dem

¥ Die Grundidee zur Berechnung der Wahrscheinlichkeit des Exposure Risk entstammt MaBen des Information
Retrieval, wie z. B. Precision und Recall [Madc02; Veit03]. Precision reprasentiert das Verhiltnis aus rele-
vanten und gefundenen Dokumenten; Recall gibt die Wahrscheinlichkeit dafiir an, dass ein relevantes Doku-
ment auch tatsdchlich gefunden wird.

2 Wurman, Walsh und Wellmann [WuWa98] wihlen in ihrem Beitrag einen anderen Weg zur Bestimmung der
Allokation: Im Anschluss an die Ordnung aller im Markt befindlichen Auftrige (Kauf- und Verkaufsauftrige)
ist das Intervall moglicher Ausfiihrungspreise durch den Mth- und M+ Ist-Price der sortierten Liste gegeben.
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Prinzip der Gesamtkursfeststellung. Bezeichnet man das niedrigste Limit der ausgefiihrten
Kaufauftrage als a und das hochste Limit der ausgefiihrten Verkaufsauftriage als b, so ist das
Intervall méglicher Ausfiihrungspreise durch [b,a] gegeben.* Der Handelspreis ¢ wird dann
wie folgt bestimmt:

c=a—-k-(a-b), 0<5k<l1 4.5
In der hier betrachteten Variante des Marktmodells k4uction entspricht der Ausfiihrungspreis
der Mitte des Intervalls moglicher Ausfithrungspreise [£=0,5].

Tabelle 22 stellt die wesentlichen Eigenschaften der untersuchten Marktmodelle zusammen-
fassend dar:

Marktmodell
. KAuction Lineare Zahlungs- Preisdiskrimi- Volumen-
Attribute Optimierung proportional nierung proportional
Orderfunktionalitat AEiS:Cgﬁfklfh Einprodukt- und | Einprodukt- und | Einprodukt- und | Einprodukt- und
C;)r ders Bundle-Orders Bundle-Orders Bundle-Orders Bundle-Orders
. Wohlfahrts- Wohlfahrts- Wohlfahrts- Wohlfahrts- Wohlfahrts-
Allokationsregel L L L L L
optimierung optimierung optimierung optimierung optimierung
Mitte des .
Intervalls Zahlungspro- Maximierung Volumenpropor-
. AusschlieBliche . der Wohlfahrt .
o moglicher . portionale tionale
Preisfindung - Lésung des ) der .
Ausfihrungs- BPP Verteilung der eintreffenden Verteilung der
preise (da k = Wohlfahrt Order Wohlfahrt
0,5)

Tabelle 22: Ubersicht iiber die Marktmodelle der Simulation

Wie in den obigen Ausfiihrungen dargestellt, basiert die Preisfindung des Marktmodells Line-
are Optimierung ausschlieflich auf der Losung des BPP. Damit fungiert dieses Marktmodell
als VergleichsmaBstab eines Bundle Trading Markts, an dem keine Adaption der Mikrostruk-
tur vorgenommen wurde.

Hypothesen, Marktmodelle und Evaluationskriterien

Die in den vorausgegangenen Ausfithrungen formulierten Hypothesen enthalten Vermutungen
iiber die 6konomischen Eigenschaften der zu evaluierenden Marktmodelle. Im Rahmen der
Hypothesentests erfolgt damit ein Vergleich zweier Mikrostrukturen hinsichtlich des Kriteri-
ums, das jeweils zur Evaluation der Marktqualitit verwendet wird. Tabelle 23 zeigt eine zu-
sammenfassende Ubersicht iiber die Zuordnung der Marktmodelle, Hypothesen und Evaluati-
onskriterien:

Dabei stellt M die Anzahl der Verkaufsorders im Markt dar. Es ist darauf hinzuweisen, dass diese Preisfin-
dungsregel die Standardisierung des Ordervolumens auf eine Einheit voraussetzt.
¥ In diesem Zusammenhang stellen die beiden Limits stets positive GréBen dar.
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Marktmodell KAuction Lineare Zahlungs- Preisdiskri- | Volumenpro-
Erkenntnisobjekt Optimierung | proportional minierung portional
1.0 X X
1.1 X X
Transitorische
Volatiltat 12 X X
1.3 X X
1.4 X X
20 X X
21 X X
Bieterrenten
22 X X
23 X X
Inforr_n_atlons- 3.0 X X
effizienz
Tabelle 23: Zusammenfassende Ubersicht der Hypothesen
Simulationsdesign

Die Grundlage der Simulation stellt ein kombinatorischer Finanzmarkt dar, auf dem fiinf Fi-
nanzprodukte in einer kontinuierlichen doppelseitigen Auktion gehandelt werden. Jede der 20
Simulationsrunden besteht aus 250 Zeitschritten (4¢ =1/250). Die Erzeugung der Handelsak-
tivitdt basiert auf einem stochastischen Orderstrom. Dabei ist in jeder Simulationsrunde fiir al-
le fiinf Marktmodelle ein hinsichtlich Limit, Volumen und Reihenfolge identischer Basisor-
derstrom™ maBgeblich. Da in jedem Simulationsschritt genau eine Order fiir jedes Produkt
erzeugt wird, besteht der Basisorderstrom aus 1250 Einprodukt Orders.

Fiir die Bundle Trading Mérkte werden pro Simulationsschritt gegebenenfalls zwei bis vier
Einprodukt Orders des Basisorderstroms zu einer Bundle Order zusammengefasst. Sowohl die
Entscheidung, ob eine Aggregation vorgenommen wird, als auch die Entscheidung iiber die
Anzahl der Bestandteile der Bundle Orders basiert auf jeweils einer gleichverteilten Zufalls-
variablen. Die Produktvolumina der jeweiligen Bestandteile sind durch die Ordervolumina
der Einprodukt Orders gegeben. Das Limit resultiert aus dem Saldo der Einzellimits. Damit
wird — bezogen auf die jeweilige Simulationsrunde — ein identischer Bundleorderstrom zur
Erzeugung des Handelsprozesses der Bundle Trading Mirkte verwendet. Dieser Bundleor-
derstrom ist von dem beschriebenen Basisorderstrom abgeleitet, der die Handelsaktivitét des
Einprodukt Markts generiert. Das Ergebnis jeder der 20 Simulationsrunden besteht in finf
Transaktionsdatensitzen, die jeweils einem Marktmodell zuzuordnen sind.

 Im Gegensatz hierzu sind die Basisorderstrome der 20 Simulationsrunden unterschiedlich; die Parameter des
zugrunde liegenden stochastischen Prozesses sind allerdings konstant.
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Die fast vollstindige Identitdt der Orderstrome besitzt den Vorteil, dass die zu beobachtende
Marktqualitéit vollstindig auf die Charakteristika des jeweiligen Marktmodells zuriickzufiih-
ren ist. Die Verwendung eines vollkommen identischen Orderstroms fiir alle Mikrostrukturen
ist nicht mdglich, da das Marktmodell k4uction modellgemél keine Bundle Orders zuldsst.
Vor diesem Hintergrund fiihrt die starke Ahnlichkeit von Bundle- und Basisorderstrom dazu,
dass die Liquiditdt beim Vergleich der Bundle Trading Markte mit dem Einprodukt Markt
identisch ist und keine liquiditatsinduzierte Storgrofle verzerrend wirkt.

Die Ermittlung der Limits der Einprodukt Orders im Basisorderstrom basiert auf einem gene-
ralisierten Wiener Prozess. Dabei wird fiir jedes Finanzprodukt i ein identischer, stochastisch
unabhiingiger Prozess verwendet, der die Anderung des Limits AS,, beschreibt. Bezeichnet
man das Limit zum Zeitpunkt # als S! und sei ferner eine standardnormalverteilte Zufallsvari-
able €/, gegeben, so weist der in der Simulation fiir ein Finanzprodukt i verwendete Prozess

die folgenden Parameter auf:
AS!,=0,07-S -0,004+S;-0,3 €, -:0,004 4.6

t+1 t+1

Der Drift betrdgt 7 % pro Periode bei einer Volatilitdt von 30 %. Das Limit einer Order in
Simulationsschritt #+/ ist durch die Summe aus dem jeweiligen Limit im vorausgegangenen
Schritt ¢ sowie der gemiB Gleichung 4.6 ermittelten Anderung gegeben. Das Zeitintervall
zwischen zwei verschiedenen Simulationsschritten betrdgt 0,004. Ist das errechnete Limit
groBer (kleiner) als sein Vorgénger, handelt es sich um eine Kauforder (Verkaufsorder). Die
Volumina der Einprodukt Orders sind gleichverteilt im Intervall [1,10]. Der Kurswert zu Be-
ginn jeder Simulationsrunde betrdgt 10 GE fiir jedes Produkt.

Der Basisorderstrom dient, wie in den vorausgegangenen Ausfiihrungen dargestellt, unmittel-
bar als Input zur Erzeugung der Handelstétigkeit fiir das Marktmodell k4uction. In Bezug auf
die anderen Mikrostrukturen ist eine Modifikation vorzunehmen, damit die Bundle Trading
Funktionalititen analysiert werden konnen. Zu diesem Zweck werden zufillig Auftrige in je-
dem Simulationsschritt bestimmt, die zu einer Bundle Order aggregiert werden. Die Wabhr-
scheinlichkeit, dass eine Aggregation vorgenommen wird, betrdgt konstant 30 %. Erfolgt eine
Aggregation, bestehen die Bundle Orders bei Gleichverteilung der Wahrscheinlichkeit aus
zwel bis vier Bestandteilen. Jedes Produkt besitzt die identische Wahrscheinlichkeit, als Be-
standteil einer Bundle Order zu fungieren. In dem dargestellten Setting stellen ca. 6,8 % der
Auftrige Bundle Orders dar. Hieraus resultiert ein Anteil der auf Bundle Orders zuriickzufiih-
renden Volumina im Orderstrom von ca. /8 %. Der Erwartungswert bzgl. der Anzahl der Or-
ders pro Simulationsrunde fiir Bundle Trading Mérkte entspricht 7/00.

4.4.3 Ergebnisse der Simulation

Transitorische Volatilitit

Die folgende Abbildung gibt einen Uberblick iiber die Volatilitit der Mikrostrukturen Lineare
Optimierung, Zahlungsproportional und kAuction®:

% Aus Griinden der Ubersicht enthilt Abbildung 48 ausschlieBlich die Werte von drei ausgewihlten Marktmo-
dellen.
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Abbildung 48: Transitorische Volatilitit ausgewiihlter Marktmodelle

Die in Abbildung 48 eingetragenen Werte entsprechen dem arithmetischen Mittel der Volati-
litdt der flinf Produkte in der jeweiligen Simulationsrunde. Auf dem Bundle Trading Markt,
dessen Preisfindung ausschlielich auf der Losung des BPP basiert, ist ein starker Anstieg der
Volatilitdt zu beobachten. Die extrem hohe transitorische Volatilitdt wird bei einem Blick auf
die Entwicklung der Kurswerte einer exemplarisch ausgewéhlten Simulationsrunde deutlich:

25

20 A

N
6]
I

Marktpreis

0 20 40 60 80 100 120 140 160 180 200 220 240
Timesteps

‘ — Produkt 1 —— Produkt 2 Produkt 3 — Produkt 4 —— Produkt 5 ‘

Abbildung 49: Kurswerte des Marktmodells Lineare Optimierung (Simulationsrunde 3)

Auftillig ist hier das hdufige Auftreten von Kursspriingen, wie z. B. im Zeitschritt 103 bei Fi-
nanzprodukt 2. Diese Kursspriinge konnen als Indiz fiir systematische Fehlbewertungen ange-
sehen werden, da keine 6konomischen Beweggriinde fiir derartig starke Kursschwankungen
vorliegen.

Im Gegensatz hierzu fiihrt eine zahlungsproportionale Verteilung der Wohlfahrt zu einer deut-
lichen Volatilititsreduktion. Das arithmetische Mittel ist jedoch, wie aus Abbildung 48 er-
sichtlich, stets hoher als der entsprechende Wert des Marktmodells k4uction. Ein Vergleich
der Volatilitdt der Marktmodelle kAuction, Zahlungsproportional, Preisdiskriminierung und
Volumenproportional wird in der folgenden Abbildung dargestellt:
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Abbildung 50: Vergleich der transitorischen Volatilitit ausgewéhlter Marktmodelle

Das Marktmodell kAuction, das einen Einprodukt Markt reprasentiert, verfiigt stets {iber die
geringste Volatilitdt (Mittelwert: 25,06 %). In keiner Simulationsrunde weist eine andere
Mikrostruktur einen geringeren Mittelwert auf. Eine derartige Eindeutigkeit ist in Bezug auf
die drei anderen Marktmodelle nicht festzustellen. Uber alle Simulationsrunden gemittelt
fiihrt eine volumenproportionale Preisfindung zu der geringsten Volatilitit (35,85 %). Eine
zahlungsproportionale Verteilung der Wohlfahrt (37,75 %) unterscheidet sich geringfiigig von
der Preisdiskriminierung (38,97 %).

Hypothese 1.0 hat die Vermutung zum Gegenstand, dass die transitorische Volatilitdt durch
die Funktionalitit Bundle Trading steigt. Um diesen Sachverhalt zu {iberpriifen, werden die
Messwerte der Marktmodelle kAuction und Lineare Optimierung mit Hilfe des Man-Whitney
U-Tests verglichen.*® Wie die im Rahmen der deskriptiven Analyse beschriebenen Unter-
schiede vermuten lassen, bestitigt der Signifikanztest die Richtigkeit der Hypothese 1.0.*
Auffillig ist der extrem geringe Level-attained Value®™ (< 0,01 %).

Gemadl Hypothese 1.1 flihrt eine zahlungsproportionale Wohlfahrtsverteilung im Vergleich zu
einer Preisfindung, die ausschlieBlich auf dem BPP basiert, zu einer Reduktion der Volatilitt.
Analog zur Hypothese 1.0 bestirkt der U-Test die Richtigkeit dieser Vermutung bei einem
niedrigen impliziten p-Wert (< 0,01 %).

Diese Reduktion der Volatilitét ist jedoch ausschlieflich im Vergleich zu dem Marktmodell
Lineare Optimierung zu beobachten. Die Durchfiihrung des Hypothesentests (Hypothese 1.2)
zeigt, dass — verglichen mit dem Marktmodell k4uction — ein signifikanter Volatilititsanstieg
zu beobachten ist, wenn eine zahlungsproportionale Wohlfahrtsverteilung vorgenommen
wird.

% Dieses Verfahren ist Grundlage der in dieser Arbeit durchgefiihrten Hypothesentests. Die Irrtumswahrschein-
lichkeit betrdgt 1% bei Durchfiihrung eines zweiseitigen Tests.

87 An dieser Stelle sei nochmals darauf hingewiesen [vgl. FuBnote 80], dass streng genommen stets eine Ableh-
nung der Nullhypothese getestet wird. Dementsprechend folgt aus einer Ablehnung nicht die Bestdtigung der
Alternativhypothese; diese wird lediglich als giiltig angenommen.

% Unter einem Level-attained Value (Synonym: impliziter p-Wert) versteht man die Wahrscheinlichkeit des Zu-
treffens der Nullhypothese [Doli04].
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Im Gegensatz hierzu lassen die Signifikanztests nicht auf das Vorliegen der im Rahmen der
Hypothese 1.3 und der Hypothese 1.4 formulierten Vermutungen schlieBen: Zwischen den
Marktmodellen Zahlungsproportional und Preisdiskriminierung [Hypothese 1.3] sowie Zah-
lungsproportional und Volumenproportional [Hypothese 1.4] sind keine signifikanten Unter-
schiede zu beobachten.

Die Bereitstellung der Funktionalitit ,,Bundle Trading® fiihrt bei geringer Irrtumswahrschein-
lichkeit zu einem Anstieg der transitorischen Volatilitdt der Kurswerte der einzelnen Finanz-
produkte. Durch eine addquate Modifikation der Preisfindung ist eine starke Volatilitdtsreduk-
tion zu erreichen; das Niveau eines Einprodukt Markts ist jedoch nicht realisierbar. So besitzt
ein Markt, dessen Preisfindung ausschlieBlich auf der Losung des BPP basiert, eine um ein
Vielfaches hohere Volatilitdt als die Marktmodelle Preisdiskriminierung, Zahlungsproportio-
nal und Volumenproportional. Zwischen den drei letztgenannten Marktmodellen bestehen
keine statistisch signifikanten Unterschiede. Die extrem hohe Volatilitdt des Marktmodells
Lineare Optimierung resultiert aus der Tatsache, dass hier keine Gléttung der Ausrei3er er-
folgt. Im Fall der Marktmodelle Zahlungsproportional und Volumenproportional erfolgt diese
Glattung durch eine Wohlfahrtsverteilung auf Basis einer Schliisselungslogik. Ein vergleich-
barer Effekt stellt sich, wenn auch nicht direkt in der Preisfindungsregel manifestiert, bei ei-
ner Preisdiskriminierung ein: Aus Gleichung 3.13 folgt, dass der Kurswert eines Finanzpro-
dukts durch die Differenz aus dem Limit p; und dem Quotienten aus der individuellen Bieter-
rente g; der eintreffenden Order und deren Handelsvolumen x; gegeben ist:

P q; 4.7
j J
Besitzt die Allokation eine hohe Wohlfahrt (und damit ein groBes Potenzial zur Preisdnde-

rung), so wird tendenziell die eintreffende Order ein groBes Volumen aufweisen. Die Division
durch das Ordervolumen wirkt in diesem Fall positiv auf die Preiskontinuitét.

Die im Vergleich zu einem Einprodukt Markt signifikant héhere Volatilitit bei Existenz einer
Bundle Trading Funktionalitit resultiert zum einen aus der Preisfindungsregel des Marktmo-
dells kAuction. Da der Marktpreis durch den Mittelpunkt des Intervalls moglicher Ausfiih-
rungspreise gegeben ist, folgt daraus eine preisstabilisierende Wirkung. Die zu beobachtende
Volatilitét liegt deutlich unter der Volatilitét der geometrisch Brownschen Bewegung (30 %),
die zur Generierung der Limits verwendet wird. Im Gegensatz hierzu wirkt weder eine pro-
portionale Verteilung der Wohlfahrt noch eine Preisdiskriminierung preisstabilisierend.

Dariiber hinaus sind fiir den Volatilititsanstieg auf Bundle Trading Mérkten starke Kurs-
spriinge relevant, die hdufig aus Allokationen resultieren, die Bundle Orders enthalten. Die
Auftrige, die Bestandteil dieser Allokationen sind, weisen hédufig eine deutlich iiberdurch-
schnittlich lange Verweildauer auf. Falls sich die Erwartungen des Markts in der vergangenen
Zeit gegenldufig verdndert haben,” so steigt die Wohlfahrt der jeweiligen Allokation. Hieraus
folgt ein hohes Preisdnderungspotenzial und die resultierenden Kursschwankungen sind iiber-
proportional im Vergleich zum Einprodukt Markt. Dieser Effekt wird durch den Drift der Er-
wartungen bzw. Limits geringfiligig verstirkt, der die Wahrscheinlichkeit der gegenldufigen
Erwartungsverdnderung erhoht. An dieser Stelle liegt die Vermutung nahe, dass die zu beo-
bachtenden iiberproportionalen Kursschwankungen mit Fehlbewertungen einhergehen. Es ist
davon auszugehen, dass aus dem Handel von Bundle und Einprodukt Orders auf einem Markt
eine Reduktion des Informationsgehalts der Kurswerte resultiert.

¥ D. h.: die Limits von Kaufbestandteilen (Verkaufsbestandteilen) sind stark gefallen (gestiegen).
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Vermogensverteilung der Handelsteilnehmer

Die folgende Grafik gibt einen Uberblick iiber die Verteilung der Bieterrenten der Einprodukt
Trader in den ersten zehn Simulationsrunden:
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Abbildung 51: Verteilung Bieterrenten der Einprodukt Trader (Simulationsrunden 1-10)

Die Unterschiede der Bieterrenten der Einprodukt Trader sind relativ gering. Die Marktmo-
delle kAuction und Preisdiskriminierung realisieren mit 724,89 GE bzw. 724,80 GE die groB-
ten arithmetischen Mittel. Das Marktmodell Volumenproportional weist den geringsten Mit-
telwert (674,08 GE) auf. Konsistent hierzu resultiert der hochste Wert (975,00 GE) aller Run-
den aus der Mikrostruktur Preisdiskriminierung; der niedrigste Wert (519,62 GE) entfillt auf
das Marktmodell Volumenproportional. Innerhalb der einzelnen Simulationsrunden ist im
Gegensatz zu dem Evaluationskriterium der Volatilitit keine eindeutige Rangfolge zu be-
obachten.

Analog zu den obigen Ausfiihrungen sind die Bieterrenten der Bundle Trader in der folgenden
Abbildung dargestellt:
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Abbildung 52: Bieterrenten der Bundle Trader (Simulationsrunden 1-10)
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In Abbildung 52 findet das Marktmodell k4uction keine Beriicksichtigung, da die entspre-
chenden Werte aus Einprodukt Orders resultieren, die bei den anderen Mikrostrukturen zu
Bundle Orders aggregiert wurden. Folglich wird nur ein Teil dieser Orders wie vom Investor
beabsichtigt ausgefiihrt. Es erscheint wenig sinnvoll, in dem Fall der teilweisen Nichtausfiih-
rung durch den Ausweis hoher Bieterrenten einen positiven Effekt fiir die Gruppe der Bundle
Trader zu suggerieren. Aus diesem Grund werden im Folgenden keine Vergleiche zwischen
der Mikrostruktur kAuction und den Marktmodellen durchgefiihrt, die Bundle Trading Funk-
tionalitdt zur Verfiigung stellen.

Die Gesamtwohlfahrt (Bundle und Einprodukt Trader) ist fiir alle Marktmodelle, die Bundle
Trading ermdglichen, aufgrund der Identitét des Orderstroms innerhalb der einzelnen Simula-
tionsrunden identisch. Das arithmetische Mittel betrigt 785,90 GE.”® Die Abbildung 52 zeigt,
dass eine volumenproportionale Verteilung der Wohlfahrt die hochsten Bieterrenten fiir die
Bundle Trader realisiert. In Bezug auf die anderen Marktmodelle ist keine eindeutige Reihen-
folge festzustellen. Das Marktmodell Preisdiskriminierung verfiigt iiber den geringsten Mit-
telwert (61,68 GE); die Mikrostruktur Volumenproportional weist das hochste Mittel (111,85
GE) auf. Der hochste Wert (164,43 GE) aller Runden resultiert ebenfalls aus dem Marktmo-
dell Volumenproportional; der niedrigste Wert (11,76 GE) resultiert aus dem Marktmodell
Lineare Optimierung.

Dartiiber hinaus erscheint vor dem Hintergrund der Tatsache, dass 18 % der gesamten Volu-
mina im Orderstrom auf Bundle Trading zuriickzufiihren sind, auffillig, dass die kumulierten
Bieterrenten der Bundle Trader in Relation zu den kumulierten Bieterrenten der Einprodukt
Trader gering sind. So betragen diese im Mittel {iber alle Runden der Simulation 10,48 % (Li-
neare Optimierung), 9,39 % (Zahlungsproportional), 7,82 % (Preisdiskriminierung) und
14,27 % bei dem Marktmodell Volumenproportional.

Die Hypothese 2.0 enthilt die Vermutung, dass die Bereitstellung von Bundle Trading Funk-
tionalitdt zu einer Reduktion der kumulierten Bieterrenten der Einprodukt Trader flihrt. Der
Vergleich der Bieterrenten des Marktmodells k4uction mit denen der Mikrostruktur Lineare
Optimierung zeigt keine statistisch signifikanten Unterschiede. Die Bieterrenten der Einpro-
dukt Trader auf den Bundle Trading Mairkten unterscheiden sich nicht wesentlich von den
Bieterrenten, die auf dem Einprodukt Markt realisiert werden.

Die Hypothesen 2.1, 2.2 und 2.3 zielen darauf ab, dass zwischen den Bundle Trading Mérkten
signifikante Unterschiede in Bezug auf die kumulierten Bieterrenten der Bundle Trader zu
beobachten sind. Die Nullhypothese wird jeweils beim Vergleich des Marktmodells Volu-
menproportional mit einer der drei anderen Mikrostrukturen, die Bundle Trading ermdgli-
chen, abgelehnt. Dabei sind sehr geringe implizite p-Werte auffillig. So ergibt beispielsweise
der Vergleich der Marktmodelle Volumenproportional und Zahlungsproportional auf Basis
des U-Tests einen impliziten p-Wert von 0,004 % [Hypothese 2.3]. Der Vergleich des Markt-
modells Volumenproportional mit der — aus Sicht der Bundle Trader — zweitbesten
Mikrostruktur Lineare Optimierung ergibt einen p-Wert von ca. 0,8 %.

Im Gegensatz hierzu zeigen der Test der Hypothese 2.1 sowie der Hypothese 2.2 keine statis-
tisch signifikanten Unterschiede.

Kontraintuitiv mag zunéichst das Ergebnis erscheinen, dass die Bereitstellung von Bundle
Trading Funktionalititen keinen signifikanten Einfluss auf die kumulierten Bieterrenten der
Einprodukt Trader ausiibt. Dieser Umstand findet seine Begriindung in der Existenz zweier

% Das arithmetische Mittel der gesamten Wohlfahrt des Marktmodells k4uction ist mit 885,24 GE aufgrund der
hoheren Ausfiihrj,ungswahrscheinlichkeit groBer als die Gesamtwohlfahrt bei Bundle Trading-Funktionalitét.
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entgegengesetzt wirkender, sich kompensierender Effekte. Zum einen sinkt die Gesamtwohl-
fahrt des Handels auf einem Bundle Trading Markt aufgrund der Reduktion ausgefiihrter
Transaktionen. Ceteris paribus fiihrt dies zu einer Reduktion der Bieterrenten aller Marktteil-
nehmer. Zum anderen wird dieser Effekt jedoch durch den Umstand kompensiert, dass die
Einprodukt Orders der Bundle Trader auf einem Einprodukt Markt ebenfalls deutlich haufiger
ausgefiihrt werden. Diese erhohte Ausfiihrungswahrscheinlichkeit geht mit dem Risiko der
Nichtausfiihrung einher; der zu beobachtende Unterschied der Bieterrenten verdeutlicht die
Existenz des Exposure Risk. Da auch diese Orders zur Berechnung der Bieterrenten der
Bundle Trader verwendet werden, sinkt die fiir die Gruppe der Einprodukt Trader verbleiben-
de Wohlfahrt.

Im Fall des Einprodukt Markts erfolgt eine starke Kompensation der beiden dargestellten Ef-
fekte. Die Verwendung des Marktmodells Preisdiskriminierung fithrt sogar zu einer vollstin-
digen Kompensation. Folglich werden Einprodukt Trader in Bezug auf das Evaluationskrite-
rium der Bieterrenten (ohne das Vorliegen statistischer Signifikanz) die Marktmodelle k4uc-
tion und Preisdiskriminierung bevorzugen. Es ist allerdings zu erwarten, dass ein deutlich ho-
herer Anteil von Bundle Orders am gesamten Handelsvolumen zu einer statistischen Signifi-
kanz fiihrt.

Im Gegensatz hierzu besitzen Bundle Trader eine klare Priaferenz fiir das Marktmodell Volu-
menproportional, das eine signifikante Verbesserung ihrer Bieterrenten realisiert. Dieser Um-
stand ist dadurch zu erkldren, dass die Marktmodelle Preisdiskriminierung und Lineare Opti-
mierung eine zufillige Wohlfahrtsverteilung vornehmen.”' In diesem Fall werden Bundle Or-
ders, die im Durchschnitt einen iiberproportionalen Beitrag zur Wohlfahrt einer Allokation
leisten, wie Einprodukt Orders behandelt.

Das Marktmodell Zahlungsproportional realisiert eine deutlich geringere Wohlfahrt fiir die
Bundle Trader, da fiir die Bestimmung der individuellen Bieterrenten ausschlieBlich der Ab-
solutbetrag des jeweiligen Limits ma3geblich ist. Die Kombination von Kauf- und Verkaufs-
bestandteilen in Bundle Orders verringert tendenziell den Absolutbetrag der jeweiligen Li-
mits. Folglich werden Bundle Orders geringere Bieterrenten zugeteilt. Eben diese Kompensa-
tion tritt bei dem Marktmodell Volumenproportional nicht auf, da ausschlieBlich der Saldo
der Absolutbetrige der ausgefiihrten Volumina der einzelnen Produkte fiir die Preisfindung
relevant ist. Da eine hohere Bieterrente der Bundle Trader gleichbedeutend mit einer Wohl-
fahrtsreduktion der Einprodukt Trader ist, haben beide Investorengruppen per se entgegenge-
setzte Praferenzen. Dementsprechend bevorzugen Einprodukt Trader die Marktmodelle kA4uc-
tion oder Preisdiskriminierung, wahrend die Mikrostruktur Volumenproportional die hochs-
ten Bieterrenten fiir Bundle Trader realisiert.

4.5 Market Planning and Operating Intelligence

4.5.1 Innovation im Wettbewerb

Der in diesem Abschnitt vorgestellte innovative Ansatz einer "Market Planning and Operating
Intelligence" (MAPOI) zur Unterstiitzung von Betreibern elektronischer Handelsplattformen
wird in drei Schritten entwickelt. Zunéchst erfolgt die Strukturierung der Erfolgsfaktoren e-
lektronischer Mérkte. Aufgrund der vielfdltigen Ansédtze in der Literatur, welche jedoch hiu-
fig eindimensional in ihrer Analyse bleiben, erscheint die Entwicklung eines umfassenden
Modells von Erfolgsfaktoren fiir elektronische Mirkte als notwendig. Das hierzu im ersten

°! Im Fall des Marktmodells Preisdiskriminierung besteht die Zufilligkeit in der vollstindigen Zuweisung der
Wohlfahrt zu der jeweils eintreffenden Order. Beim Marktmodell Lineare Optimierung obliegt die Wohl-
fahrtsverteilung ausschlieBlich der verwendeten Optimierungssoftware.
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Schritt entwickelte Modell der Erfolgsfaktoren wird durch eine empirische Untersuchung hin-
sichtlich der Relevanz einzelner Faktoren ergdnzt. Hierdurch wird eine empirisch fundierte
Basis fiir MAPOI gelegt.

Als zweiter Schritt erfolgt die Strukturierung des Informationsbedarfs der an elektronischen
Marktplitzen involvierten Rollen (sieche Plattformbetreiber und Marktplatzbetreiber in

Abbildung 53).

Plattform- Marktplatz- Marktplatz-
betrel er betre ber A betre ber B

betre|bt betrelbt betrelbt

Handelsplattform

Marktplatz A \L
Marktplatz B

Abbildung 53: Handelsplattform mit Marktplitzen

Die Strukturierung erfolgt anhand der Phasen zur Entwicklung eines Marktplatzes, der Rollen
als Empfinger der Information und des zur jeweiligen Rolle gehdrenden Geschéftsmodells.
Diese strukturierte Herleitung des Informationsbedarfs erlaubt dann die Entwicklung eines
Konzepts zur Entscheidungsunterstiitzung fiir eine ausgewihlte Rolle. In dieser Arbeit wird
dabei auf die Rolle des Plattformbetreibers fokussiert.

Die aktuelle Entwicklung von Mega-Exchanges [WiMo00], also Handelsplattformen, auf de-
nen mehrere Mirkte betrieben werden, und der Mangel an strukturierten Ansétzen, die unter-
schiedlichen Rollen bei ihren Entscheidungen zielgerichtet zu unterstiitzen, motivieren die
nachfolgenden Analysen.

4.5.2 Strukturierung von Erfolgsfaktoren

Fiir den Plattformbetreiber als auch den Marktplatzbetreiber ist es aufgrund des steigenden
Wettbewerbs wichtig, diejenigen Faktoren zu kennen, welche fiir den Erfolg eines Marktplat-
zes entscheidend sind. Diese Faktoren konnen dann beispielsweise durch den Plattformbetrei-
ber bei der Beurteilung eines potentiellen Kunden (also des Marktplatzbetreibers) eingesetzt
werden. Um hier eine strukturierte Vorgehensweise zu ermoglichen wird nachfolgend zu-
nichst ein umfassendes Modell zur Einordnung und Konsolidierung von Faktoren eingefiihrt.
Eine erste Gewichtung der in das Model eingeordneten Erfolgsfaktoren wird dann anhand ei-
ner empirischen Studie mit der Befragung von Experten durchgefiihrt.

Erfolgsfaktoren sind nach Boing ([B6in01]): ,, ... Determinanten, die den Erfolg einer Unter-
nehmung oder einer Geschiftseinheit langfristig wirksam beeinflussen und dadurch einen
Wettbewerbsvorteil gegeniiber der Konkurrenz begriinden®. Dariiber hinaus besitzt ein Er-
folgsfaktor eine allgemeine, zeitunabhéngige Giiltigkeit und wird meistens als Verhaltensvor-
schlag oder Handlungsempfehlung formuliert (vgl. [KiiGr00]). Griinig, Heckner und Zeus un-
terscheiden weiterhin zwischen instrumentalen, also vom Unternehmen beeinflussbare Fakto-
ren, und nichtinstrumentalen Erfolgsfaktoren, welche nicht vom Unternehmen beeinflussbar
sind [GrHe96]. Die Kenntnis von Erfolgsfaktoren ermdglicht der Unternehmensleitung
erfolgreichere, schnellere und transparentere Entscheidungen fiir die strategische Unterneh-
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mensplanung. Laux sieht dabei die Funktion der Betriebswirtschaftslehre, die angewandte
Entscheidungstheorie, im engen Zusammenhang mit der Erfolgsfaktorenforschung [Laux03].

Zur Begrenzung des Untersuchungsgegenstands wurde bei der Analyse auf den Markt fiir
festverzinsliche Wertpapiere (auch Bond, Anleihe oder Schuldverschreibung) fokussiert. Die-
ses sind Bezeichnungen fiir verbriefte, schuldrechtliche Anspriiche im Rahmen der Fremdfi-
nanzierung, wobei in der Arbeit die Bezeichnung ,,Bond* verwendet wird. Der Kiufer eines
Bonds erwirbt das Recht auf Riickzahlung und Verzinsung wéhrend oder am Ende der Lauf-
zeit. Ein Bond kann deshalb mit einem Kredit an den Emittenten verglichen werden. Die
Emission eines Bonds erfolgt auf dem so genannten Primédrmarkt. Investoren kdnnen Bonds
prinzipiell auch vor Threr Félligkeit frei am Markt handeln. Dieser Markt wird als Sekundér-
markt bezeichnet. Bonds mit Laufzeiten zwischen 1 und 5 Jahren gelten als kurzfristig, Lauf-
zeiten zwischen 5 und 12 Jahren als mittelfristig und Laufzeiten mit mehr als 12 Jahren als
langfristig

4.5.2.1 Das Erfolgsfaktorenmodell

In der wissenschaftlichen Literatur kann eine Konzentration auf die Marktmikrostruktur als
wichtiger Erfolgsfaktor elektronischer Mérkte festgestellt werden [Hirt00; Liide96]. Im Ge-
gensatz dazu analysiert Schiereck allgemeine Einflussfaktoren und gibt damit einen umfas-
senden Ansatz, welcher nachfolgend zur Konstruktion eines allgemeinen Erfolgsfaktorenmo-
dells fiir elektronische Bond-Handelssysteme genutzt wird. Schiereck strukturiert wichtige
Einflussfaktoren anhand der Zielsetzung, mit der sich institutionelle Investoren fiir ein Han-
delssystem oder einen Borsenplatz entscheiden [Schi96]. Neben den Einflussfaktoren der
Marktmikrostruktur wird auch eine Vielzahl weiterer Faktoren betrachtet, beispielsweise das
Image, rechtliche Rahmenbedingungen zum Insiderschutz oder die Abwicklung der Wertpa-
piergeschifte (vgl. [Schi96]). Die Einflussfaktoren werden anhand der fiinf Dimensionen situ-
ative Faktoren, Internet-Okonomie, Geschéftsmodell, Marktplatz und Produkte eingeteilt. Auf
dieser Basis wurde das in Abbildung 54 dargestellte Erfolgsfaktorenmodell entwickelt.

Zunichst sind hierzu mogliche Erfolgsfaktoren auf der Basis einer Literaturrecherche identifi-
ziert worden. Korrespondierende Faktoren wurden zusammengefasst und die daraus entwi-
ckelten 21 Erfolgsfaktoren anhand der fiinf Dimensionen gegliedert.

In den folgenden Unterabschnitten werden jeweils Erfolgsfaktoren aus jedem der fiinf Teil-
modelle beispielhaft dargestellt.
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Erfolgstaktorenmaodell elektronischer Bond-Handelssysteme
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Abbildung 54: Ganzheitliches Erfolgsfaktorenmodell

Situative Erfolgsfaktoren

Situative Erfolgsfaktoren sind Faktoren, auf die ein einzelnes Unternehmen keinen oder nur
einen sehr geringen Einfluss hat. Die Analyse der Wettbewerbsintensitit als ein situativer Er-
folgstaktor wurde vor allem durch die Strukturanalyse von Branchen durch Porter geprégt.
Fiir Porter wird die Branchenstruktur von fiinf Triebkraften bestimmt: Rivalitdt zwischen Un-
ternehmen einer Branche, Verhandlungsstirke der Lieferanten, Verhandlungsmacht der Ab-
nehmer, Bedrohung durch neue Konkurrenten und die Bedrohung durch Ersatzprodukte und -
dienste (vgl. [Port99]). Dieser Ansatz wird von Boing erweitert, der die Wettbewerbsintensitit
in eine leistungsbezogene und eine preisbezogene Wettbewerbsintensitét aufteilt [Boin01].

Leistungsbezogene Wetthbewerbsintensit:it

Fiir die leistungsbezogene Wettbewerbsintensitit sind der Innovationsgrad in der Branche und
die Intensitit des Qualitdtswettbewerbs Indikatoren, mit deren Hilfe existierende Produkte
und Dienstleistungen verglichen werden kdnnen. Porter versteht darunter die Bedrohung der
Marktposition eines Unternehmens durch Ersatzprodukte, die fiir eine bestimmte Nachfrager-
gruppe dieselben Funktionen aufweisen, allerdings auf modernen und innovativen Technolo-
gien basieren [Port99]. Die Technologieorientierung von Unternehmen hat demnach einen
entscheidenden Einfluss auf die leistungsbezogene Wettbewerbsintensitit. Die Booz Allen
Hamilton GmbH verweist in ihrer Erfolgsfaktorenstudie auf die Relevanz der Technologie im
E-Commerce, da Kéufer und Verkdufer nur iiber die System-Schnittstellen miteinander in
Kontakt treten [Booz00]. Dieses gilt insbesondere fiir ein elektronisches (Bond-) Handelssys-
tem, da der Kontakt zwischen Marktplatzteilnehmern der Ankauf-Seite und Verkaufs-Seite
nur iiber das Handelssystem realisiert wird. Als Folge technologischer Innovationen erhoht
sich somit die Intensitédt des Qualitdtswettbewerbs.
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Preisbezogene Wettbewerbsintensitiit

Die Branchenstruktur der elektronischen Bond-Handelssysteme hat einen bedeutenden Ein-
fluss auf die preisbezogene Wettbewerbsintensitit, da ein Preisvergleich unterschiedlicher
Handelssysteme unabhingig von Raum und Zeit und ohne nennenswerte Erhohung der
Transaktionskosten mdglich ist. Die grole Anzahl der in den vergangenen Jahren entstande-
nen elektronischen Bond-Handelssysteme fiihrt zu einer groBen Anzahl von Wettbewerbern
und einer gestiegenen Rivalitit untereinander. Im Zeitraum von 1997 bis 2003 erhohte sich
die Anzahl elektronischer Marktplidtze in Europa und den USA von 11 auf 77, was einer
durchschnittlichen jdhrlichen Steigerungsrate von 38 % entspricht (vgl. [Bond04]). Die fiir
bestimmte Produktarten existierende Vielfalt an Handelssystemen fiithrte zu einer groBen
Transparenz der Transaktionskosten und ermdoglicht einen schnellen und problemlosen Preis-
vergleich von unterschiedlichen Handelssystemen. Aufgrund der hohen Wettbewerbsintensi-
tat hat ein Marktplatzbetreiber nur noch wenig Spielraum zur Preisgestaltung. Es entsteht ein
Preiskampf, der die Ertrdge der Bond-Handelssysteme verringert. Mit Hilfe der empirischen
Befragung soll somit der vermutete Zusammenhang {iberpriift werden: Elektronische Markt-
platze bieten eine, im Vergleich zum Telefonhandel, hohere Preistransparenz, die zu einer
Zunahme der preisbezogenen Wettbewerbsintensitét (Preiswettbewerb) fiihrt.

Erfolesfaktoren der Internet-Okonomie

Die Internet-Okonomie definiert Wirtz als: ,,...eine im wesentlichen digital basierte Okono-
mie, welche die computerbasierte Vernetzung nutzt, um Kommunikation, Interaktionen und
Transaktionen in einem globalen Rahmen zu erméglichen.. [Wirt01] Bisher uneingeschrénkt
geltende GesetzmiBigkeiten werden durch neuartige Ursache-Wirkungs-Zusammenhénge der
Internet-Okonomie und durch die Kommerzialisierung des Internets verindert. Die Identifi-
zierung der Erfolgsfaktoren von elektronischen Bond-Handelssystemen kann sich somit auch
an der Internet-Okonomie orientieren.

»| Dominierender Marktanteil
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als die der Wettbewerber

Abbildung 55: Skaleneffekt der Internet-Okonomie

Im Rahmen der Internet-Okonomie werden an dieser Stelle die Zusammenhinge des Skalen-
effekts dargestellt. In der klassischen Produktionswirtschaft fallen die Stiickkosten mit der
Anzahl der produzierten Giiter, da die fixen Kosten bei steigender Absatzmenge auf eine gro-
Bere Anzahl Kostentrager verteilt werden kdnnen. Dieser Sachverhalt wird als Skaleneffekt
beschrieben und ist umso stirker ausgeprigt, je grofler der Anteil der fixen gegeniiber den va-
riablen Kosten ist [W6he96, S.509]. Aufgrund der fast vollstandigen Digitalisierung der elekt-
ronischen Bond-Handelssysteme ist der Anteil der variablen Kosten gering. Die Anbieter sind
zur Realisierung hoher Volumina zur Erzielung des Skaleneffekts gezwungen. Der Skalenef-
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fekt ist dabei durch zwei Faktoren determiniert: Dem dominierenden Marktanteil und Grad
der Digitalisierung.

Dominierender Marktanteil

Fiir einen Marktplatz fiihrt ein steigender Marktanteil zu sinkenden Stiickkosten und somit zu
hoheren Gewinnen bei steigenden Umsétzen. Alternativ kann statt einer Gewinnsteigerung
der Marktanteil durch Preissenkungen weiter ausgebaut werden (Abbildung 55, Quelle:
[FiSt01, S.218f]). Ein groBerer Marktanteil fiihrt wiederum zu steigenden Absatzmengen mit
sinkenden Stiickkosten. Damit erdffnen sich neue Preissenkungsspielrdume [Wirt02, S.4ff].
Aufgrund dieser positiven Riickkoppelung konnen dominierende Anbieter ihre Position noch
weiter ausbauen. Schwache Konkurrenten verlieren weiter Marktanteile. Unter einem kriti-
schen Marktanteil ist die Uberschreitung eines Liquiditits-Grenzwerts zu verstehen, der das
Handeln unter den Marktteilnehmern zufrieden stellend ermdglicht. Die Unternehmensbera-
tung A.T. Kearney identifizierte in einer Studie das Erreichen einer kritischen Handelsmasse
als den entscheidenden Erfolgsfaktor von B2B-Marktpliatzen [ATKe00, S.20]. Riither und
Szegunis sehen in diesem Zusammenhang die Gewinnung von Schliissel-Unternehmen als
Marktteilnehmer als eine wichtige Voraussetzung an, die den schnellen Aufbau eines kriti-
schen Marktanteils unterstiitzt [RiiSz00, S.3ff].

Grad der Digitalisierung

Der Digitalisierungsgrad eines elektronischen Bond-Handelssystems ist fiir die genauere Ana-
lyse der Kostenstruktur ein wichtiger Aspekt. Der Aufbau eines elektronischen Handelssys-
tems verursacht hohe Fixkosten, die Abwicklung der Transaktionen verursacht hingegen nied-
rige variable Kosten. Ein hoher Digitalisierungsgrad der gesamten Wertschopfungskette un-
terstiitzt folglich den beschriebenen Zusammenhang von Stiickkostendegression, Preissen-
kungen und steigendem Marktanteil. Um den Digitalisierungsgrad beschreiben zu konnen,
sind die Automatisierung und Standardisierung von Prozessen wichtige Aspekte. Die Auto-
matisierung von Funktionen und Prozessen in den Bereichen Handel, Geschiftsabwicklung
und Marktaufsicht ist fiir Schifer ein wichtiges Merkmal fiir die operationale Effizienz eines
Markts [Scha95].

Erfolgsfaktoren des Geschiftsmodells

Die Definition des Geschiftsmodells steht oftmals in einem direkten Zusammenhang mit dem
Erfolg eines elektronischen Markts [AlZi01]. Aus diesem Grund werden diejenigen Erfolgs-
faktoren identifiziert, die einen direkten Bezug zu einem Geschéftsmodell aufweisen. Neben
den Dimensionen Erlésmodell und Nutzengenerierung sind auch die externen Beziehungen
(Kooperationen) von Unternehmen sowie der Aufbau und die Pflege von personlichen Kon-
takten durch Kommunikationssysteme zu untersuchen (vgl. Abbildung 56).

Mit dem Begriff Geschiftsmodell (Business-Model) wird die Abbildung des betrieblichen
Produktions- und Leistungssystems einer Unternehmung bezeichnet, wobei internet-basierte
Dienstleistungen Besonderheiten im Vergleich zum produzierenden Gewerbe aufweisen
[Rapp04]. Durch ein Geschéftsmodell wird in stark vereinfachter Form definiert, welche Res-
sourcen in die Unternehmung flieen und wie diese durch den innerbetrieblichen Leistungser-
stellungsprozess in vermarktungsfahige Informationen, Produkte und/oder Dienstleistungen
transformiert werden. Ein Geschiftsmodell enthédlt damit Aussagen dariiber, durch welche
Kombination von Produktionsfaktoren die Geschéftsstrategie eines Unternehmens umgesetzt

werden soll und welche Funktionen den involvierten Akteuren dabei zukommen [WirtO1,
S.211].
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Fiir Stahler basiert die Struktur eines Geschiftsmodells auf drei Siulen, der Nutzengenerie-
rung, der Architektur der Wertschopfung sowie dem Erlosmodell [Stdh01, S.41ff]. Die Nut-
zengenerierung beschreibt den Nutzen, den Kunden oder weitere Partner des Unternehmens
aus der Verbindung mit diesem Unternehmen erwarten konnen.

Die Architektur der Wertschopfung stellt dar, wie der Nutzen fiir die Kunden generiert wird.
Diese Architektur beschreibt die verschiedenen Stufen der Wertschopfung mit den verschie-
denen wirtschaftlichen Agenten und ihren spezifischen Rollen. Das Erlosmodell beschreibt
die Quellen der Unternehmenserlose. Es beantwortet die Frage: Wodurch wird das Geld ver-
dient? Die zukiinftigen Erlose entscheiden iiber den Wert des Geschiftsmodells und damit
auch iiber dessen Nachhaltigkeit. Mit Hilfe des Erlosmodells und den Plankosten ldsst sich die
geplante Margenstruktur des Geschéftsmodells bestimmen. Erlésquellen fiir elektronische
Mirkte lassen sich grundsitzlich in Transaktionsabhédngige und -unabhédngige Quellen eintei-
len. Die Art und Weise der Erlosgenerierung kann direkt oder indirekt ausgestaltet werden
[Wirt01, S.215]. Ausgehend von Stidhlers Arbeit zeigt Abbildung 56 die Struktur und die
Komponenten eines Geschéftsmodells [Stdh01, S.411f].

Geschafismodell
Nutzengenerierung Architektur der Werischipfung Erlismodell
Beschreibt denn Nutzen fi 1. Produkt- und Marktentwurf Beschreibt welche Einnahrnen
+ Kunden aus welchen Quellen generient
= Welche Produlste und Services auf werden
. i clchen Markten?
Wertchopfuagspartnee s Entscheidet iher Werl v
2. Interne Architelctur Machhaltigkeit des
Geschafismodells.

Umsetzung des Produld- und

Marktentwurfz

3. Externe Architektur

Umsetzung des Produld- und

Marktentwurfs
Welchen Mitzen stiftet das Wie wird die Leistung erstellt und in Waodurch wird das Geld
Unternehtnen? welcher Konfiguration? werdient?

Abbildung 56: Struktur und Komponenten eines Geschéftsmodells
Nutzengenerierung

Boing versteht unter der Kundenorientierung die Identifizierung von Kundenbediirfnissen, um
das Leistungsangebot eines Unternehmens und somit auch das Leistungsangebot eines Markt-
platzes entsprechend anzupassen [B6in01]. Im E-Commerce profilieren sich erfolgreiche An-
bieter durch den Aufbau von langfristigen Wettbewerbsvorteilen durch die Kundenorientie-
rung, die im Gegensatz zur Technologieorientierung nur schwer kopiert werden kann
[Coha00, S.84]. Technische Probleme und deren Behebung kdnnen somit einen hohen Ein-
fluss auf das Vertrauen eines Kunden und somit auf die Kundenzufriedenheit haben.

Externe Architektur

Die externe Architektur eines Geschiftsmodells beschreibt die Umsetzung des Produkt- und
Marktentwurfs unter Berlicksichtigung aller externen Beziehungen (Kooperationen) des Un-
ternehmens. Eine Kooperation zwischen Unternehmen kann sich auf bestimmte Teilbereiche
des Leistungsprozesses beschrinken oder die gesamte Leistungserstellung umfassen. Picot,
Reichwald und Wigand betrachten dies zundchst aus einer transaktionskosten-theoretischen
Perspektive, bei der die Kooperation zwischen den extremen Koordinationsformen Markt und
Hierarchie zu positionieren ist [PiRe03, S.41ff]. Dazwischen liegen verschiedene Arten von
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Kooperationen in unterschiedlicher Ausgestaltung. Als Differenzierungskriterium der ver-
schiedenen Kooperationsformen sieht Book die Vertragsgestaltung [BookO1, S.239]. Eine
strategische Allianz zeichnet sich beispielsweise durch die Aufrechterhaltung der rechtlichen
und wirtschaftlichen Eigenstindigkeit aus. Ein Vorteil strategischer Allianzen besteht in der
Moglichkeit, die Stirken einzelner Unternehmen zu kombinieren, ohne die Unternechmen
selbst verbinden zu miissen.

Erfolgsfaktoren des Marktplatzes

Informationsmissbrauch, Liquiditdt, Transaktionsdurchfiihrung, Transparenz, Héandlerzulas-
sung, Transaktionsvolumina sowie Formen des Informationsaustauschs beeinflussen die Qua-
litdt und damit auch den Erfolg eines Marktplatzes und werden in der Literatur zur Marktmik-
rostruktur diskutiert. Nachfolgend werden kurz die Erfolgsfaktoren der Transaktionsge-
schwindigkeit sowie der Héndlerzulassung diskutiert.

Geschwindigkeit der Transaktionsdurchfiihrung

Unter Transaktionsgeschwindigkeit versteht Bittner die Schnelligkeit, mit der eine geplante
Transaktion am Markt durchgefiihrt wird [BittO1, S.44]. Je hoher die Transaktionsgeschwin-
digkeit ist, desto niedriger ist die Unsicherheit eines Investors. Die Bestandshaltungskosten
eines Investors verringern sich bei hoheren Transaktionsgeschwindigkeiten und reduzieren
somit die impliziten Transaktionskosten. Da der Handel mit festverzinslichen Wertpapieren
von institutionellen Investoren dominiert wird, kann von informierten Handelsteilnehmern
ausgegangen werden, deren Priferenz auf einer mdglichst schnellen Transaktionsdurchfiih-
rung liegt.

Die Transaktionsgeschwindigkeit hiangt von der Marktfrequenz ab, also ob kontinuierlich, pe-
riodisch oder gemischt gehandelt wird. Gomber definiert, dass eine hohe Transaktionsge-
schwindigkeit (Sofortigkeit) von der Existenz eines kontinuierlichen Handelsverfahrens ab-
hingig ist [Gomb00, S84f]. Der Handlermarkt gewihrleistet beispielsweise einen kontinuier-
lichen Wertpapierhandel und unterstiitzt aus diesem Grund eine hohe Transaktionsgeschwin-
digkeit. AuBBerdem zeigen institutionelle Investoren eine deutliche Préferenz fiir den kontinu-
ierlichen Handel.

Héndlerzulassung

Fiir Book ermoglicht die Festlegung von Zugangskriterien eine Auswahl von Marktplatzteil-
nehmern, sodass eine Verringerung der Informationsasymmetrien erreicht werden kann
[BookO1, S.40]. Diese Zugangskriterien orientieren sich prinzipiell an den vier Bereichen
fachliche und technische Qualifikation, personliche Zuverldssigkeit und Mindestbonitét der
Institution oder Person. Gerke und Rapp sehen dagegen einen moglichst freien Marktzugang
als wichtiges Kriterium flir die Qualitdt eines Marktplatzes, da hierdurch die Anzahl der
Marktplatzteilnehmer erhoht werden kann [GeRa94, S. 13]. GroBerer Wettbewerb erhoht die
Informationseffizienz und steigert die Marktliquiditit, sodass ein moglichst freier Marktplatz-
zugang flr inldndische und ausldndische Handler sowie weitere Liquiditdtsanbieter vorteilhaft
erscheint. Aufgrund dieser beiden sich ausschlieBenden Ansitze ist eine Einschitzung dieses
Faktors durch Experten in der Umfrage hilfreich.

Produktbezogene Erfolgsfaktoren

Als fiinfte Dimension des Erfolgsfaktorenmodells werden nun zwei Faktoren vorgestellt, wel-
che die Attraktivitit eines handelbaren Produkts auf einem bestimmten Marktplatz beein-
flusst. Die Liquiditét als auch die Emissionsform des Produkts konnen auf die Attraktivitét
des Produkts Einfluss nehmen.
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Liquiditit

Ein wichtiges Unterscheidungsmerkmal im Bondhandel ist die Liquiditit der Produkte. Die
Anleihen der 6ffentlichen Hand sind aufgrund der angenommenen Emittenten-Bonitdt préfe-
rierte Produkte mit groBen Emissionsvolumina und einer resultierenden hohen Liquiditét
[Bund04, S.12f]. Illiquide Produkte sind beispielsweise Zero-Bonds, High-Yield-Bonds oder
Structured-Bonds. Diese Produkte werden aufgrund ihrer spezifischen Produkteigenschaften
bzw. des hohen Bonititsrisikos seltener gehandelt. Der Anteil von Zero-Bonds betrug im Jahr
1999 nur 0,97 %, wuchs aber kontinuierlich bis zum Jahr 2003 auf 4,33 % [Bund04, S.26].
Somit kann die Verfligbarkeit zunéchst illiquider Produkte aufgrund moglicher neuer Anlage-
strategien als positiv von Marktteilnehmern empfunden werden und somit die Attraktivitit ei-
nes Marktplatzes positiv beeinflussen.

Emissionsverfahren

Der Emissionsmarkt ermoglicht die effiziente Beschaffung und Bereitstellung langfristiger
Finanzmittel. Eine wichtige Entscheidung bei einer Bondemission, die auch Auswirkungen
auf den anschlielenden Handel im Sekundidrmarkt hat, umfasst das Emissionsverfahren Das
Emissionsverfahren des Primédrmarkts verwendet als Unterscheidungskriterium die Art und
Weise der Investorensuche, die zwischen einer 6ffentlichen und einer privaten Platzierung un-
terscheidet.

Bei einer offentlichen Platzierung werden alle Marktteilnehmer angesprochen. Der Anleger-
kreis ist prinzipiell unbegrenzt und der Handel auch in kleinen Stiickelungen moglich. Wich-
tiges Hilfsmittel zur Informationsvermittlung und Werbung ist dabei das Emissionsprospekt,
das die Emissionsmodalitidten sowie wichtige Angaben zum Emittenten enthilt, beispielswei-
se dessen finanzielle Situation. Aufgrund der Informations- und Schutzfunktion fiir die Anle-
ger wird der Emittent bei einer 6ffentlichen Emission zur Ver6ffentlichung von Informationen
verpflichtet. Die Emissionsbank iibernimmt bei der Offentlichen Emission eine wichtige
Funktion, da sie mit ihrer Platzierungskraft und ihren Aktivititen am Graumarkt die Platzie-
rung unterstiitzt und hierdurch die Liquiditit des Sekunddrmarkts mafgeblich mitbestimmt
[Auck04, S.23].

Die private Platzierung kennzeichnet sich hingegen durch Abnahme eines Wertpapiers in ei-
nem ausgewahlten Kreis von Investoren aus [Emis04]. Die Privatplatzierung sieht grundsétz-
lich keine Borsenzulassung vor, sodass die Emissionsvolumina sehr stark von der Aufnahme-
fahigkeit der Investoren abhingig sind [Gerh04]. Die Liquiditit privat platzierter Wertpapiere
auf dem Sekunddrmarkt ist zwar deutlich geringer als die Liquiditdt eines offentlich platzier-
ten Wertpapiers, doch es sind auch Vorteile fiir die Emittenten vorhanden, beispielsweise kiir-
zere Emissionsdauer und geringere Kosten [Auck04, S.25].

4.5.2.2 Empirische Untersuchung

Steinle, Kirschbaum und Kirschbaum klassifizieren die Ansétze zur Ermittlung von Erfolgs-
faktoren nach der Vorgehensweise der Konzepte in theoriegeprigte Ansétze, Praktiker-
Ansitze und empirischgepriagter Ansdtze [StKi96]. Hornung und Mayer erldutern, dass sich
Erfolgsfaktoren prinzipiell aus dem Zielsystem der Unternehmen in theoretischer Art und
Weise ableiten lassen [HoMa99, S.392]. Der wesentliche Mangel dieser Ansétze ist der feh-
lende empirische Beleg der theoretischen Zusammenhinge. Die Praktiker-Ansitze basieren
auf den Erfahrungen der jeweiligen Autoren und sind daher subjektiv [GrHe96, S.11]. Daher
wird in dieser Arbeit eine empirische Untersuchung der identifizierten Erfolgsfaktoren vorge-
stellt, welche sich nach Boing durch drei Kriterien charakterisieren ldsst [B6in01, S.13]:
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Erhebungsmethodik — qualitative vs. quantitative Forschung:

In dieser Arbeit wird auf der Basis einer empirischen Untersuchung versucht, die wesentli-
chen Erfolgsfaktoren zu identifizieren. Die Antwortmoglichkeiten des Fragebogens bestehen
aus einer vierstufigen, bipolaren Ratingskala (1. In sehr geringem Malle, 2. In geringem Ma-
Be, 3. In hohem Mafe, 4. In sehr hohem Mafle). Durch diese Zuordnung sind die Antworten
quantifiziert (vgl. [Bosc98, S.21]).

Auswertungsmethodik — direkte vs. indirekte Forschung:

Als Auswertungsmethodik wurde hier die indirekte Form gewihlt, bei der ein empirischer
Zusammenhang zwischen Erfolgsfaktoren gepriift wird, indem potenzielle Erfolgsfaktoren als
abhéngige Variablen und Erfolgspotenziale als unabhingige Variablen betrachtet werden (vgl.
[B6in01, S. 16]). Bei der direkten Auswertungsmethodik werden hingegen die Erfolgsfakto-
ren durch direkte Befragung von Experten ermittelt, indem nach den Ursachen des Erfolgs ge-
fragt wird (vgl. [DiLii93, S. 1229-1249]).

Theorieleitung — explorative vs. konfirmatorische Forschung:

Die Theorieleitung beschreibt den grundlegenden Forschungsansatz. Als Theorieleitung wur-
de der konfirmatorische Ansatzes verwendet, der auf Basis von theoretischen Hypothesen die
Wirksamkeit von Erfolgsfaktoren iiberpriift (vgl. [BaEr00, S. XVIII-XXIII]). Die explorative
Forschung ist hingegen ein datenorientierter Ansatz und entschliisselt Erfolgsstrukturen und
-zusammenhinge (vgl. [Frit95]). Bei explorativ angelegten Studien werden demnach aus einer
Vielzahl potenzieller Variablen diejenigen identifiziert, die einen starken Einfluss auf den Er-
folg aufweisen.

Durch die hier beschriebene Ausrichtung als quantitative-konfirmatorische Untersuchung er-
scheinen die Ergebnisse objektiv und theoretisch fundiert. Jedoch kann dieser Typ Untersu-
chung Hypothesen nur falsifizieren, diese aber nicht durch bessere ersetzen (vgl. [GrHe96, S.

9).

Die empirische Untersuchung wurde im Zeitraum vom 28. August bis zum 31. Oktober 2004
sowohl papierbasiert als auch internetbasiert durchgefiihrt. Aus der Gesamtheit von 120 aus-
gewdhlten Personen konnten 27 auswertbare Fragebdgen empfangen werden, welches einer
Riicklaufquote von 23 % entspricht. Die Teilnehmer setzten sich aus Handlern und Experten
mit Erfahrung im Wertpapierhandel (insbesondere Bonds) sowie mit elektronischen Markt-
pliatzen und Handelsplattformen zusammen. Aufgrund der nicht abgrenzbaren Grundgesamt-
heit der Bondhédndler ist keine Aussage zur Reprisentativitit der Umfrage moglich.

Zur Analyse der Umfrage-Ergebnisse werden die relativen Héufigkeiten der Merkmalsaus-
pragungen und das arithmetische Mittel (Mittelwert) als Lageparameter der Haufigkeitsvertei-
lung verwendet. Die relative Haufigkeit bietet den Vorteil, dass sie die absolute Haufigkeit
unabhéngig vom Versuchsumfang beschreibt (vgl. [Bosc98]). Die Verwendung des arithmeti-
schen Mittels ermdglicht die Beschreibung der gesamten Hé&ufigkeitsverteilung durch eine
einzige KenngroBe, die sich somit zu Vergleichszwecken eignet (vgl. [Bosc98, S. 15ff]). Das
arithmetische Mittel wird in dieser Arbeit zur Bestitigung bzw. Ablehnung zugrunde liegen-
der Hypothesen verwendet. Als Grenze wird hierflir somit der Mittelwert der Antwortmog-
lichkeiten. von 2,5 verwendet ((1+2+3+4)/4 = 2,5).

Die vier Merkmalsauspriagungen (In sehr geringem Mafe, In geringem Male, In hohem Ma-
e, In sehr hohem Malle) sind qualitative Merkmale, zwischen denen eine natiirliche Reihen-
folge besteht. Durch Vergabe der ganzen Zahlen 1 bis 4, unter Beriicksichtigung der Rang-
ordnung, wird dieses Merkmal quantifiziert. Analog zu den Schulnoten kénnen nun auch
Zwischenwerte (Zwischennoten) vergeben und interpretiert werden.
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Abbildung 57: Empirische Ergebnisse fiir die leistungsbezogene Wettbewerbsintensitit

Die nachfolgende Darstellung von Umfrageergebnisse zeigt eine Auswahl von Erfolgsfakto-
ren, zu denen entweder eine eindeutige Aussage beziiglich der Relevanz mdglich ist, oder
welche aufgrund ihrer hdufigen Nennung in Publikationen allgemein als relevant angenom-

men werden.

Situative Erfolgsfaktoren

Faktor:
Fragestellung:

Mittelwert:
Folgerung:

Faktor:
Fragestellung:

Mittelwert:
Folgerung:

Leistungsbezogene Wettbewerbsintensitit

Inwiefern bieten technologische Innovationen auf elektronischen Handels-
systemen, z. B. eine Cross-Selling Funktionalitét, einen Mehrwert fiir Thre
Handelstétigkeit?

2,74

Technologische Innovationen haben den Befragungsteilnehmern zufolge
durchaus einen positiven Einfluss auf die Attraktivitét elektronischer Bond-
Handelssysteme.

Preisbezogene Wetthbewerbsintensit:it

In welchem Ausmal} erhohte die Einfiihrung von elektronischen Handels-
systemen den Preiswettbewerb im Bondhandel?

3,15

Durch die Einfiihrung neuer Marktpldtze im Umfeld bereits existierender
Marktplétze ist demnach mit einer Intensivierung des Preiswettbewerbs zu
rechnen.

Erfolgsfaktoren der Internet-Okonomie

Faktor:
Fragestellung:

Mittelwert:
Folgerung:

Dominierender Marktanteil

In welchem Ausmal ist es Thnen wichtig, ein etabliertes elektronisches
Handelssystem zu verwenden, das einen gro3en Marktanteil in Threm Pro-
duktsegment aufweist?

3,26

Die Relevanz dieses Erfolgfaktors wird bestdtigt. Das Erreichen eines kriti-
schen Marktanteils steigert demnach die Attraktivitét elektronischer Bond-
Handelssysteme, da ein dominierender Marktanteil eine Voraussetzung fiir
die Realisierung von Skaleneffekten ist.
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Faktor:

Fragestellung:

Mittelwert:
Folgerung:

Grad der Digitalisierung

Inwiefern ist ein hoher Automatisierungsgrad der gesamten Handels-
Wertschopfungskette, z. B. ein automatisiertes Clearing/Settlement, vorteil-
haft fiir Ihre Handelstétigkeit?

3,07

Ein hoher Automatisierungsgrad der Handels-Wertschopfungskette hat den
Befragungsergebnissen zufolge positiven Einfluss auf die Attraktivitét eines
elektronischen Bond-Handelssystems.

Erfolgsfaktoren des Geschiiftsmodells

Faktor:

Fragestellung:

Mittelwert:
Folgerung:

Faktor:

Fragestellung:

Mittelwert:
Folgerung:

Nutzengenerierung

In welchem AusmalR beeinflusst die Qualitdt und die Schnelligkeit der Bear-
beitung von Serviceanfragen Thre Préferenz fiir ein elektronisches Handels-
system?

2,89

Die schnelle und zuverlédssige Bearbeitung von Serviceanfragen hat demnach
einen groflen Einfluss auf die Attraktivitét eines elektronischen Handelssys-
tems. Diese Form der Nutzengenerierung ist fiir die Marktplatzteilnehmer
ein wichtiger Erfolgsfaktor.

Kooperation

In welchem Ausmal verfiigen sehr frith am Markt entstandene, elektronische
Handelssysteme iiber strategische Partnerschaften, die Thnen einen Mehrwert
bieten?

2,41

Den befragten Teilnehmern zufolge erzeugen strategische Partnerschaften
nur einen geringen Mehrwert. Strategische Partnerschaften weisen demnach
nur einen geringen Einfluss auf die Attraktivitét eines elektronischen Han-
delssystems auf.

Erfolgsfaktoren des Marktmodells

Faktor:

Fragestellung:

Mittelwert:
Folgerung:

Faktor:

Fragestellung:

Mittelwert:
Folgerung:

Geschwindigkeit der Transaktionsdurchfiihrung

In welchem AusmaB ist Thnen die sofortige Ausfiihrung Ihrer Transaktionen
wichtig?

3,52

sofortige Durchfiihrung von Transaktionen hat folglich einen sehr groflen
Einfluss auf die Attraktivitét eines elektronischen Handelssystems. Kontinu-
ierliche Handelsformen (z. B. Héndlermirkte) werden von den Marktplatz-
teilnehmern bevorzugt.

Héndlerzulassung

In welchem AusmaB stellen die Anforderungen der elektronischen Handels-
systeme an die Zulassung der Héndler eine zu grof3e Hiirde dar?

1,78

Fiir die Befragungsteilnehmer stellen die Anforderungen an die Héndlerzu-
lassung nur geringe Hiirden dar.
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Produktbezogene Erfolgsfaktoren

Faktor: Iliquide Produkte
Fragestellung: Wie wichtig ist Thnen das Angebot von illiquiden Produkten auf elektroni-
schen Handelssystemen, z. B. High-Yield-Bonds, Zero-Bonds, Structured-

Bonds?

Mittelwert: 2,07

Folgerung: Den Befragungsergebnissen zufolge hat das Angebot illiquider Produkte ei-
nen geringen Einfluss auf die Attraktivitit eines elektronischen Bond-
Handelssystems.

Faktor: Emissionsverfahren

Fragestellung: In welchem Ausmal handeln Sie mit Produkten, die durch private Emissio-
nen emittiert wurden?
Mittelwert: 1,85

Folgerung: Das Ergebnis verdeutlicht die geringe Bedeutung dieses Faktors fiir die Be-
fragungsteilnehmer. Der Bondhandel mit privat emittierten Bonds ist dem-
nach unwichtig.

Zusammenfassung

Das hier vorgestellte Erfolgsfaktorenmodell ist ein Ansatz zur ganzheitlichen Erfassung un-
terschiedlicher Faktoren aus den Dimensionen des Marktumfeld, Internet-Okonomie, Ge-
schiftsmodell, Marktmikrostruktur sowie des zu handelnden Produkts. Es stellt damit eine
Struktur zur umfassenden Beurteilung neuer Marktpldtze zur Verfiigung. Die durchgefiihrte
Umfrage erlaubt weiterhin eine erste Aussage zur Relevanz der einzelnen Faktoren. Diese Re-
levanz wird nachfolgend zur Gewichtung einzelner Faktoren bei der Umsetzung des MAPOI
Konzepts zur Entscheidungsunterstiitzung genutzt.

Die Umfrageergebnisse allgemein bestitigen zum einen Aussagen aus der Literatur zur Rele-
vanz einzelner Entscheidungsfaktoren, wie beispielsweise die Ausfiihrungsgeschwindigkeit
oder ein dominierender Marktanteil. Dagegen erscheinen Kooperationen zwischen Handels-
plattformen oder Emissionsverfahren iiberraschend als weniger relevant.

4.5.3 Strukturierung des Informationsbedarfs

Mit der Entwicklung des Erfolgsfaktorenmodells ist ein Bewertungsrahmen verfiigbar, wel-
cher bei der Planung von neuen elektronischen Marktplitzen zur Einschétzung der Er-
folgsaussichten eingesetzt werden kann. Ein weiterer Schritt zur Entwicklung einer "Market
Planning and Operating Intelligence" als Konzept der Entscheidungsunterstiitzung ist die
Entwicklung einer Methode zur strukturierten Herleitung des Informationsbedarf der an ei-
nem elektronischen Marktplatz beteiligten Personengruppen (hier "Rollen"). Denn nur mit der
Kenntnis des spezifischen Informationsbedarfs einer zu unterstiitzenden Rolle kénnen die
notwendigen Daten erfasst und {iber geeignete Prozeduren zu relevanter Information aufberei-
tet oder Empfehlungen aufgrund von Profilen und Priferenzen generiert werden.
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Abbildung 58: MAPOI Kreis

In einem ersten Schritt werden hierzu die Phasen identifiziert, welche zur Realisierung und
zum Betrieb eines Marktplatzes notwendig sind. Im zweiten Schritt werden die unterschiedli-
chen Marktteilnehmer, oder Rollen, hergeleitet, welche in den zuerst identifizierten Phasen
agieren. Basierend auf einer Kombination aus Aufgaben und funktionalen Zugriffsrechten
konnen Rollen anhand des ,,Scenario Based Role Engineering“-Prozesses entwickelt werden
[NeSt02]. Der dritte Schritt beinhaltet die Anwendung generischer Strukturen von Ge-
schiftsmodellen fiir den Bereich elektronischer Mirkte. Das Ergebnis dieses Ansatzes zur
Strukturierung ist in Abbildung 58 ,MAPOI Kreis*“ zusammengefasst. Neben dem Erfolgs-
faktorenmodell bietet dieser eine weitere, notwendige Struktur zur Entwicklung eines Kon-
zepts zur Entscheidungsunterstiitzung fiir elektronische Handelsplattformen.

Phasen

Der erste Schritt zur Strukturierung des Informationsbedarfs basiert auf dem Ansatz des Mar-
ket Engineerings. Weinhardt et al. definiert das Market Engineering als systematisch und the-
oretisch fundierten Ansatz zur Analyse, Design, Einfiihrung, Kontrolle und laufenden Verbes-
serung von elektronischen Mérkten sowie legaler Aspekte auf der Basis eines integrierten
Sicht der Mikrostruktur, Infrastruktur und Geschiftsstruktur [WeHo03]. Aufgrund der hohen
Anzahl und Auspragungen der verfligbaren Marktparameter, welche durch Marktteilnehmer
definiert werden konnen, verlangt die Komplexitdt des Market Engineerings einen systemati-
schen Ansatz oder Prozess [NeHo02]. Dabei ist dieser Fokus auf die reinen Marktphasen er-
weitert und beriicksichtigt alle Phasen in der Lebensdauer eines elektronischen Markts
[Pico91; PiBo96; Schm99].

Aus der Perspektive der Softwareentwicklung beinhaltet dieser Prozess die bekannten Schritte
der Anforderungs-Spezifikation, des Designs, der Programmierung sowie des Tests. Dieser
Prozess wird erweitert mit den Phasen der Aktivierung (Start), des fortlaufenden Betriebs so-
wie der Kontrolle welches einen geschlossenen Entwicklungs- und Management-Kreislauf
ergibt. Ein solch geschlossener Kreislauf ldsst die Erkenntnisse, vor allem aus der Phase der
Kontrolle, in eine integrierte, fortlaufende Verbesserung eines Marktplatzes einflieBen. Ge-
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méfl Knobloch ist ein geschlossener Kreislauf die Voraussetzung fiir die Realisierung einer
integrierten Planung und Kontrolle, also von Steuermechanismen zur Unterstiitzung der Un-
ternehmensleitung. [Knob02] Mit der Nutzung der in Abbildung 58 dargestellten Phasen kon-
nen die folgenden Fragen strukturiert beantwortet werden:

e Welche Aufgaben sind bei der Erstellung und dem Betrieb eines elektronischen
Markts zu erfiillen?

e Welche Entscheidungen sind dabei zu treffen?

Diese Aufgaben und die damit verbundenen Entscheidungen legen die Grundlage fiir die im
nachfolgenden beschriebene Herleitung von Rollen, welche in Zusammenhang mit einer
elektronischen Handelsplattform agieren.

Rollen

In dem entwickelten Konzept zur Standardisierung von Rollen auf integrierten elektronischen
Mirkten kann generell zwischen plattformiibergreifenden und marktplatzspezifischen Rollen
unterschieden werden. [KuWe04]Wihrend eine plattformiibergreifende Rolle auf der ganzen
Plattform von derselben organisatorischen Einheit ausgefiillt wird, konnen die marktplatzspe-
zifischen Rollen auf den einzelnen Marktpldtzen von unterschiedlichen organisatorischen
Einheiten wahrgenommen werden. In Abbildung 59 sind exemplarisch einige der identifizier-
ten Rollen nach plattformiibergreifenden und marktplatzspezifischen Rollen untergliedert
dargestellt. Dabei wurde beispielsweise die in der Literatur beschriebene Rolle des Markt-
betreibers in die neuen Rollen Plattformbetreiber, Marktplatzbetreiber und Marktdesigner

aufgespaltet.
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Abbildung 59: Rollen an einer Handelsplattform

Die plattformiibergreifenden Rollen sind fiir die Existenz und den Betrieb einer Handelsplatt-
form von grundlegender Bedeutung, da durch sie die stindige Funktionsfahigkeit und Ver-
fiigbarkeit der Plattform sowie die Erfiillung rechtlicher Auflagen gewahrleistet wird. Zu die-
sen Rollen zdhlen neben dem Plattformbetreiber, der das 6konomische Risiko der Plattform
tragt, auch die Systemadministration, die den technischen Betrieb der Plattform sicherstellt,
sowie die Handelsliberwachung, welche die Einhaltung juristischer Belange {iberwacht. Wie
in Abbildung 59 dargestellt konnen auf den verschiedenen auf meet2trade betriebenen Markt-
platzen unterschiedliche marktplatzspezifische Rollen eingesetzt werden, wobei der Markt-
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platzbetreiber und der Marktdesigner eine Besonderheit aufweisen, da sie per se auf jedem
Marktplatz bestehen. Um die herzuleitenden Rollen besser in den Gesamtkontext einordnen
zu konnen, wird nachfolgend als Fallbeispiel die Entstehung eines Marktplatzes auf
meet2trade, dem prototypischen Handelssystem im EFB Forschungsprojekt, beschrieben.

Wird der Bedarf fiir einen neuen Marktplatz festgestellt, obliegt es als Initiator dem zuk{infti-
gen Marktplatzbetreiber, die Erstellung und den Betrieb dieses Marktplatzes voranzutreiben.
Der Marktplatzbetreiber tragt das wirtschaftliche Risiko des von ihm angebotenen Marktplat-
zes. Er ist weiterhin flir das Design des Marktplatzes und die Erfiillung rechtlicher Rahmen-
bedingungen verantwortlich. Vor der Nutzung des Marktplatzes muss dieser jedoch erstellt
werden. Die Durchfithrung dieser komplexen Tétigkeit, die profunde Kenntnisse im Market
Engineering voraussetzt (vgl. [WeHo03]), wird auf meet2trade von einer eigens darauf spe-
zialisierten Rolle — dem Marktdesigner — als Dienstleistung angeboten. Der Marktplatzbetrei-
ber beauftragt den Marktdesigner, einen seine Anforderungen an den Handel erfiillenden
Marktplatz zu erstellen. Mit der Entscheidung fiir ein dediziertes Marktmodell legt der
Marktdesigner dabei auch die weiteren Rollen fest, die auf dem zu erstellenden Marktplatz
miteinander interagieren. Diese umfassen in der Regel Héndler, eine Marktkontrolle und je
nach Marktmodell auch Liquiditdtsspender wie z. B. Betreuer, Specialists oder Market Maker.
Parallel zum Marktdesignprozess erstellt der Marktplatzbetreiber ein Geschéftsmodell fiir den
geplanten Marktplatz. Falls der entwickelte Marktplatz die gestellten Anforderungen erfiillt
und sich voraussichtlich wirtschaftlich betreiben lésst, erwirbt der Marktplatzbetreiber durch
den Kauf einer Lizenz einen Mandanten auf der Handelsplattform. Auf diesem kann er den
erstellten Marktplatz betreiben.

Bereits in der Phase des Marktdesigns sind der Plattformbetreiber, der Marktdesigner und
Marktplatzbetreiber auf unterschiedlichste Informationen angewiesen. Wihrend der Platt-
form- und Marktplatzbetreiber vorwiegend auf Informationen iiber zu erwartende Zahlungs-
strome fiir die Kalkulation ihrer Business-Pliane angewiesen sind, bendtigt der Marktdesigner
informationsgestiitzte Werkzeuge, die ihn bei der Abbildung der gestellten Anforderungen auf
ein Marktmodell unterstiitzen. Durch die Integration multipler Marktplétze auf einer Plattform
stehen auf meet2trade — im Gegensatz zum bisherigen elektronischen Handel — alle durch den
Handel anfallenden und eine Vielzahl der fiir den Handel bendtigten Informationen zentral in
einem System zur Verfiigung. Sie miissen im Gegensatz zu bestehenden Losungen nicht von
mehreren Handelssystemen — iiber unterschiedliche Datenformate hinweg — importiert wer-
den. Die Sammlung, Aufbereitung und Bereitstellung der Informationen erfolgt durch die
Rolle des Informationsverwerters. Dieser unterstiitzt neben der Handelsaufsicht und Markt-
kontrolle, wie bereits umrissen, auch den Marktdesigner sowie den Plattform- und Markt-
platzbetreiber bei seiner Tétigkeit.

Die Ergebnisse dieser Analyse flieBen in die am Ende des Abschnitts vorgestellte Zusammen-
fassung fiir die Rolle des Plattformbetreibers ein. Die Entwicklung der Aufgaben sowie die
Gruppierung dieser Aufgaben zu sinnvollen Rollen (vgl. [Caro99]) wurde dabei mit Hilfe der
in der Literatur diskutierten Entscheidungs- und Entwicklungsprozesse fiir Outsourcing, An-
gebotskonfiguration, Softwareentwicklung sowie Informationsmanagement durchgefiihrt.

Geschaftsmodell

In Abbildung 56 werden die Teil-Modelle eines Geschiftsmodell (vgl. [Stah01]) dargestellt.
Das Modell von Wirtz (vgl. [Wirt01]) beinhaltet zusétzlich auch eine strukturierte Beschrei-
bung der Anwendung eines solchen Modells, wobei Wirtz und Mathieu besonderen Fokus auf
die Anwendung fiir elektronische Markte legen (vgl. [Wirt02]). Die Modellierung eines Ge-
schiftsmodells (vgl. [Timm98]) inklusiver der Teil-Modelle erlaubt nun die detaillierte Be-
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schreibung, wie beispielsweise die Rolle des Plattformbetreibers das Erlosmodell ausgestaltet,
wie die Dienstleistung erstellt wird (welche Kosten anfallen), und wie die Marktplitze be-
worben und vertrieben werden. Ein Geschiftsmodell, welches rollen-spezifisch modelliert
wurde, ist in dieser Analyse der abschlieende Schritt zur Strukturierung des Informationsbe-
darfs.

Eine Anwendung des MAPOI Kreises

In Tabelle 24 ist die Herleitung des Informationsbedarfs anhand eines Beispiels dargestellt.
Fiir die Rolle des Plattformbetreibers in den Phasen der Planung sowie des Betriebs werden
ausgewdhlte Aufgaben, Ziele aus dem Geschéftsmodell und fiir Entscheidungen notwendiger
Informationsbedarf gelistet.

Beispiel: In der Phase des Betriebs von Marktplétzen ist zur Kontrolle (siche Tabelle Phase
2.2) der Rentabilitdt einer Kundenbeziehung eine entsprechende Kennzahl bereitzustellen.
Dabei kann der Plattformbetreiber durch die Empfehlung eines passenden Preismodells fiir
einen Marktplatzbetreiber zur Kundenbindung weiter unterstiitzt werden. Dieses Beispiel mo-
tiviert im nachfolgenden Abschnitt die Entwicklung eine MAPOI Customer Lifetime Values.
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MAPOI Kreis fiir die Rolle des Plattformbetreibers

Phasen und Aufgaben

Geschiftsmodell als Zielsystem

Informationsbedarf

1. Phase Planung

1.1 Aufgabe Teilnehmer Identification

Beurteilung der Fahigkeit
eines Marktplatzbetreibers
und potenzieller
Marktteilnehmer

Der Beitrag eines Marktplatzbetreibers zur
gewiinschten Positionierung der
Handelsplattform im Wettbewerb ist
einzuschétzen

Bekannheit der Geschéftsfiihrung des
Marktplatzbetreibers in der betreffenden
Industrie

Beteiligungsmodelle am Umsatz inkl.
Risikoiibernahmen werden angeboten

Marktmacht potentieller Marktteilnehmer

Zusagen zum Handel von potentiellen
Marktteilnehmen

Gesamthafte Beurteilung der
Erfolgschancen eines neuen
Marktplatzes

Zur MarkterschlieBung soll die Anzahl der
Marktplitze gesteigert werden, ohne
Betrachtung der langfristiegen Ertragschancen

Expertise der Geschéftsfithrung in der
betreffenden Industrie

Erfahrung der Geschiftsfithrung mit
elektronischen Mérkten

Bereitschaft des Marktumfelds fiir
elektronischen Handel

1.2 Aufgabe Anforderungs Evaluation

Identfizierung méglicher
Entwicklungskosten trotz
generischer Marktstrukturen
und Produktspezifikationen

Die individuelle Ausgestaltung des
Marktmodells soll als
Unterscheidungskriterium im Wettbewerb
angeboten werden

Kosten der Konfiguration verglichen mit den
Ertragschancen des Marktplatzes

Grad der Abdeckung eines geplanten
Marktmodells mit vorhandener
Plattformfunktionalitét

Grad der Erfiillung von technischen
Anforderungen mit vorhandener
Plattformperformance

Erfolgsbeurteilung
vorhandener Marktplétze als
Entscheidungsunterstiitzung

Die Information iiber 6konomisch erfolgreiche
Marktplétze soll als Grundlage weiterer
Entscheidungen dienen

Zeitreihen der Handelsvolumina und
Gebiihrenumsétze existierender Marktplétze

Die Startphase neuer Marktplatze wird durch
einen kostenlosen Service bei der
Modellierung des Marktmodells unterstiitzt
werden

Einordnung der existierenden Marktplétze nach
Indikatoren wie Volumen der ausgefiihrten
Kauf- und Verkaufsauftrige oder

Vergleich von Marktplétzen nach gehandelten
Produkten

2. Phase Betrieb

2.1 Aufgabe Plattformbetrieb

Aufsetzen und Betrieb der
Hardware, des Netzwerks
und des Handelssystems

Die Infrastruktur ist anzupassen oder die
Nutzung iiber das Entgeltmodell zu steuern

Grad der Nutzung von Rechen- und
Netzwerkkapazitaten pro Marktplatz

Die vertraglich festgelegten Servie-Garantien
sind zu erfiillen beziiglich System-
Verfiigbarkeit und Ausfiihrunggeschwindigkeit

Grad der Verfiigbarkeit der Handelsplattform

Aufsetzen eines Call-
Centers zur Losung
technischer Probleme und
funktionaler Fragen der

Im Ertragsmodell sind Nutzer-Services als
Beitrag zum Gesamterfolg eingeplant

Anzahl der Nutzer-Anfragen

Preis- und Servicevertrags
zum festgestellten Bedarf
des Marktplatzbetreibers

zur Planung von Werbekampagnen und
Kundenprogrammen eingesetzt

Marktplatzteilnehmer

2.2 Kontrolle

Erfolgskontrolle pro Die Rentabilitit eines Marktplatzbetreibers ist |Customer Lifetime Value eines
Marktplatz und fortlaufend ganzheitlich zu erfassen und zu Marktplatzbetreibers
Marktplatzbetreiber beurteilen

Uberpriifung des aktuellen |Der Gesamtwert einer Kundenbeziehung wird |Trend der Kundenbeziehung anhand der

Entwicklung von Handelvolumina und
Gebiihrenertiigen

Die weitere Nutzung der Plattform wird durch
die fortlaufende Anpassung des Preis- und
Servicemodells an den Bedarf des
Marktplatzbetreibers unterstiitzt

Zuordnung eines Marktplatzbetreibers zu
vordefinierten Gruppen

Tabelle 24: Der Informationsbedarf des Plattformbetreibers
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4.5.4 Methoden der Entscheidungsunterstiitzung

Das in Abschnitt 4.5.2 entwickelte Erfolgsfaktorenmodell legt einen Grundstein zur Entwick-
lung von MAPOI, da hiermit eine umfassende Struktur zur Identifizierung kiinftig erfolgrei-
cher elektronischer Mérkte gegeben wird.

Die in Abschnitt 4.5.3 entwickelte Methode zur Herleitung des rollen-spezifischen Informati-
onsbedarfs von an den Mérkten involvierten Gruppen erlaubt den spezifischen Informations-
bedarf einer ausgewdhlten Rolle strukturiert, in Abhéngigkeit der jeweiligen Markt-
Entwicklungsphase und des jeweils zugrunde liegenden Geschéftsmodells, herzuleiten. Das
Modell und die Methode bieten also die Grundlage zur Entwicklung einer Market Planning
and Operating Intelligence, welche diese Erkenntnisse in eine durch Unternehmen anwendba-
re Form zur Entscheidungsunterstiitzung (vgl. [GlGa97]) einbindet.

Zur Ausarbeitung einer ersten Instanz von MAPOI wurde vor dem Hintergrund des sich ver-
schirfenden Wettbewerbs im Markt der Méarkte und der sich abzeichnenden Entwicklung von
Mega-Exchanges (vgl. [WiMo00]) auf die Rolle des Plattformbetreibers fokussiert. Fiir eine
Plattformbetreiber stellt sich dabei die Herausforderung moglichst effizient neue Kunden ein-
zuschitzen und Angebote zu unterbreiten, sowie nach dem Start des Handels die existieren-
den Marktplatzbetreiber methodisch und moglichst system-unterstiitzt fortlaufend zu kontrol-
lieren und hinsichtlich ihres Ertragspotentials einzuschitzen. MAPOI ist dabei der erste An-
satz, diesen Bereich strukturiert zu analysieren und eine Losung anzubieten.
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Abbildung 60: MAPOI Konzept mit Nutzung eines Wizards und Algorithmen

Die nachfolgend beschriebene rollen-spezifische Instanz von MAPOI wurde daher mit Fokus
auf die folgenden Rollen, Phasen und Module des Geschéftsmodells entwickelt:

Phasen Planung des Markts mit Einschédtzung der am Marktplatz beteiligten
Rollen

Kontrolle des Erfolgs von existierenden Marktplitzen

Rollen Plattformbetreiber mit Fokus auf die Geschéftsbeziehung zum Markt-
platzbetreiber

Geschidftsmodell Angebotserstellung
Uberpriifung bestehender Preis- und Servicevertrige
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Phase Planung

Die Erkenntnisse aus den Abschnitten 4.5.2 und 4.5.3 dienen als Basis zur Entwicklung einer
Entscheidungsunterstiitzung eines Plattformbetreibers in der Phase der Planung neuer Markt-
platze. Ein potentieller Kunde des Plattformbetreibers wird zundchst beziiglich der Erfolgs-
chancen (vgl.[Schm99]) des geplanten Handelsplatzes hin gepriift wie auch beziiglich der
Kompetenzen des Marktplatzbetreibers selbst. Zur Durchfithrung dieser Einschétzung sind
zwel Schritte notwendig. Zunichst werden die Auspridgungen von relevanten Faktoren fiir o-
der selbst durch den Marktplatzbetreiber erfasst. Diese Liste von abzufragenden Faktoren
beinhalten sowohl die generellen Faktoren aus dem Erfolgsfaktorenmodell (siche Abschnitt
4.5.2), als auch diejenigen Faktoren, die sich aus dem spezifischen Informationsbedarf des
Plattformbetreibers ergeben (siehe Abschnitt 4.5.3). Das erfasste Profil des Marktplatzbetrei-
bers wird dann gemél der Priferenzen des Plattformbetreibers klassifiziert. Die angewandte
Methodik wird nachfolgend kurz erldutert.

Methodik

Bei der Beurteilung eines potentiellen Kunden findet eine Klassifizierung statt. Der Kunde
wird einer Kundengruppe zugeordnet. Dabei sind zwei Schritte durchzufiihren. Zunichst sind
Kundengruppen zu definieren (in Anlehnung an [Veit03]). Hierzu wére in einem existieren-
den Markt mit echten Kundendaten der Ansatz des Clustering hilfreich, da dieser iiber einen
Algorithmus die Kundendaten selbstdndig gruppiert. Dabei kann der Algorithmus unter-
schiedlich komplex ausfallen. Da aufgrund des innovativen Ansatzes fiir einen sich erst ent-
wickelnden Markt keine Kundendaten verfiigbar sind, miissen hier abgeleitete Kundenprofile
zur Anwendung kommen. Somit erscheint hier eine Methode der Kategorisierung sinnvoll.
Daher wurde zur Entwicklung der ersten MAPOI-Instanz der Algorithmus der euklidischen
Distanz ausgewéhlt. Die hier angewandte euklidische Distanz ermoglicht die Kalkulation der
Nahe von zwei Vektoren mit n Faktoren (siehe unten).

In n Dimensionen ist die euklidische Distanz zwischen zwei Punkten p und q

Distanz = ,/Z(p,. ~q)*,
i=1

bei der p; (oder q;) die Koordinate von p (oder q) in Dimension 1 ist.

Umsetzung

Anhand eines Wizards kann zunichst ein Marktplatzbetreiber sein Profil anhand des Fragen-
katalogs erfassen. Der zugrunde liegende Fragenkatalog ist die Formulierung der Faktoren als
Frage. Die Antwortmdoglichkeiten des Fragebogens bestehen aus einer vierstufigen, bipolaren
Ratingskala (1. In sehr geringem Male, 2. In geringem MalRe, 3. In hohem Mafe, 4. In sehr
hohem Malfle). Durch diese Zuordnung sind die Antworten quantifiziert (vgl. [Bosc98, S. 2f]).
Eine weitere Mdoglichkeit bietet die Angabe von Zahlen, welche dann automatisch anhand von
vordefinierten Zahlengruppen in die Werte 1 bis 4 umgesetzt werden.

Das so gewonnene Profil wird nachfolgend anhand der Euklidischen Distanz mit einer Grup-
pe von vorgegebenen Profilen verglichen. Das Marktplatzbetreiber-Profil wird demjenigen
Profil und damit Klasse zugeordnet, bei der die geringste Distanz kalkuliert wird. Die vorge-
gebenen Profile sind derzeit aus vier anhand von Expertengesprachen identifizierten Gruppen
von Marktplatzbetreibern abgeleitet. Gruppe 1 reprédsentiert den privaten Héndler, welcher
beispielsweise fiir sein Hobby eine Handelsplattform fiir An- und Verkauf sucht. Gruppe 2
reprasentiert kleine professionelle Héndler, welche schon Anforderungen an die Flexibilitdt
des Marktmodells stellen konnen. Handelsunternehmen, welche hohe Handelsvolumina aus-
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fithren, vertreten die Gruppe 3. Gruppe 4 stellt Unternehmen dar, welche als Borsenbetreiber
bereits tdtig sind. Diese haben spezifische Anforderungen an eine Handelsplattform und sind
von der zuverldssigen Ausflihrung einer hohen Anzahl von Kauf- oder Verkaufsauftrigen fiir
viele Produkte abhéngig.

Nachfolgend soll der Ablauf der Profilerfassung und Auswertung kurz dargestellt werden.
Der Marktplatzbetreiber meldet sich an und durchlduft, vom Wizard gefiihrt, die unterschied-
lichen Fragegruppen (siehe Abbildung 61).
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Abbildung 61: Erfassung Marktplatzbetreiber Profil

Nachdem das Profil des Marktplatzbetreibers erfasst wurde wird dieser iiber die euklidische
Distanz einer Gruppe zugeordnet. Jeder dieser Gruppe ist auch ein Preismodell auf der Basis
des zum Geschiftsmodell des Plattformbetreibers gehorenden Erlosmodells zugeordnet. Das
Preismodell wird dem Marktplatzbetreiber angeboten und bei Akzeptanz zur Berechnung der
Nutzungsentgelte angewendet (siche Abbildung 62).
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Abbildung 62: Klassifizierung und Angebot eines Preismodells
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Damit sind die Prozesse der Kundenklassifizierung und Angebotserstellung system-
unterstiitzt realisiert. Nachdem ein Marktplatzbetreiber das Angebot akzeptiert hat beginnt die
Nutzung der Handelsplattform. Damit riickt die Phase der Kontrolle fiir den Plattformbetrei-
ber in den Mittelpunkt, welche auch durch MAPOI unterstiitzt wird.

Phase Kontrolle

In der Phase der Kontrolle gilt es fiir den Plattformbetreiber Entscheidungen beziiglich der
Aufrechterhaltung von Geschiftsbeziehungen zu treffen. Hierzu sind unterschiedliche Um-
satz- und Kostenquellen zu beriicksichtigen. Die Herausforderung in dieser Phase fiir eine
Entscheidungsunterstiitzung besteht darin, die Informationen zu Umsétzen und Kosten so zu-
sammenzufassen, dass zunichst schnell eine Aussage zur Rentabilitdt einer Kundenbeziehung
getroffen werden kann und zusétzlich eine Vergleichbarkeit zwischen Kundenbeziehungen
moglich wird.

Methodik

Bei der Auswahl der Methodik zur Bereitstellung einer Rentabilitdtskennzahl konnten vier in
der Literatur diskutierte Sichtweisen identifiziert werden. Dieses sind Rentabilitdtsbetrach-
tungen mit Produktfokus, statische Betrachtungen, Kennzahlen mit taktischem Fokus und sol-
che Rentabilitdtsbetrachtungen, welche den Kundenwert fiir ein Unternehmen ganzheitlich
betrachten. Geméll Moormann bietet dabei die auf den Kundenwert fokussierte Sicht im Ge-
gensatz zu produkt-getriebenen Ansitzen die Moglichkeit, Chancen und Gefahren in einer
Kundenbeziehung friihzeitig zu erkennen und entsprechende MaBnahmen zu ergreifen.
[Moor01] Dieses wire beispielsweise mit der Kalkulation der Produktrentabilitidten so nicht
moglich, da dort nur jeweils ein Ausschnitt einer Kundenbeziehung betrachtet wird. Auch der
statische Fokus auf eine Periode beschriankt die Einschédtzung des Erfolgs einer Kundenbezie-
hung. Da zu Beginn einer Kundenbeziehung zunidchst Aufwendungen fiir die Akquisition und
Vertragsgestaltung anfallen, kann die Rentabilitdt eines Kunden in einer ersten Periode nega-
tiv sein, welches aber mit Ertragen aus Folgeperioden ausgeglichen werden konnte. Somit
sollte die Betrachtung moglichst den gesamten Lebenszyklus eines Kunden beim Unterneh-
men betrachten. Auch fiihrt eine rein taktische Entscheidungsfindung, wie beispielsweise der
Fokus auf Kostenreduzierung, zu Fehlallokationen im Bereich des Marketing, da Ertrige aus
Werbemallnahmen zum Ausbau einer Kundenbeziehung nicht immer direkt zu einer dann
moglichen Ertragssteigerung zugerechnet werden konnen. Auch wenn die Bestimmung eines
umfassenden Kundenwerts komplexer ist, erscheint es Reichheld als wertvoller Ansatz um
bessere Entscheidungen beziiglich einer Kundenbeziehung zu treffen [Reic03].

Einen moglichen Ansatz zur ganzheitlichen Beurteilung einer Kundenbeziehung bietet der
Ansatz des ,,Customer Lifetime Values® (CLV). Blattberg definiert den CLV als die Summe
aller zukiinftigen, abdiskontierten Umsétze abziiglich der Kosten fiir die Produktbereitstel-
lung, Servicekosten, Akquisitionskosten und Marketingkosten. [Blatt98] Die folgende Glei-
chung zeigt die in MAPOI angewandte Berechnung des CLV:
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T; _
CLVMAPOI _ Z GPMAPOI rt _ MCMAPOI rt!
' t=1 ' (1+ k)t ' (1+ k)05
mit GP = Bruttogewinn = Handelsgebiihren + Service Gebiihren — Server-Kosten — Netzwerkkosten
mit MC = Marketing Kosten = Akquisitionskosten
+ Vertragskosten
+ Call Center Kosten
+ Werbungskosten
+ gewihrte Gebiihrenreduktionen
und T = erwartete Dauer der Geschéftsbeziehung (Anzahl der Perioden)
k = Zinssatz
r = Kundenbindungsfaktor

Umsetzung

Nachdem zuvor in der Phase der Planung mit MAPOI eine erste Einschitzung eines neuen
Kunden auf der Basis des Kundenprofils zur Verfiigung gestellt wurde, erfolgt nun in MAPOI
die laufende Berechnung des CLV zur Kontrolle der Kundenrentabilitit. Hierzu wird zu jeder
Periode das Gebiihrenvolumen auf der Basis des durch den Plattformbetreiber hinterlegten Er-
16smodells kalkuliert sowie die Marketingkosten festgestellt. Diese Werte einer Periode flie-
Ben dann in die CLV-Kalkulation , welche auch téglich erfolgen kann, ein. Mit dem CLV
wird der Plattformbetreiber in die Lage versetzt, seine Kundenbeziehungen zu Marktplatz-
betreibern fortlaufend auf der Basis einer ganzheitlichen Rentabilitétsbetrachtung zu kontrol-
lieren, zu vergleichen und Entscheidungen beziiglich der Fortfiihrung einer Kundenbeziehung
zu treffen. In dieser Arbeit ist das Konzept des CLV erstmalig auf den Bereich der elektroni-
schen Markte angewendet worden.

4.5.5 Fazit

Fiir die Konzeption einer ,,Market Planning and Operating Intelligence* zur Entscheidungsun-
terstiitzung ausgewdihlter Rollen an elektronischen Handelsplattformen ist die strukturierte Er-
fassung und Einschitzung von Erfolgsfaktoren elektronischer Markte ein erster Schritt. Die
ganzheitliche Identifikation des Informationsbedarfs von ausgewéhlten Rollen setzt den wei-
teren Rahmen. Zur Entwicklung von MAPOI wurde daher zunichst das Erfolgsfaktorenmo-
dell in Abschnitt 4.5.2 eingefiihrt. Die Ergebnisse der empirischen Untersuchung geben dabei
einen wichtigen Anhaltspunkt zur Relevanz dieses Modells. Der in Abschnitt 4.5.3 vorgestell-
te MAPOI Kreis ermoglicht die strukturierte Herleitung des Informationsbedarfs von ausge-
wihlten Rollen in den Phasen des Market Engineerings. Auf der Basis des Erfolgsmodells
und des MAPOI Kreises konnte eine Instanz von MAPOI fiir die Rolle des Plattformbetrei-
bers in den Phasen der Planung und der Kontrolle vorgestellt werden. Diese Instanz unter-
stiitzt systembasiert die Klassifizierung neuer Marktplatzbetreiber, welche als Kunden des
Plattformbetreibers elektronischer Marktplédtze nachfragen. Weiterhin unterstiitzt MAPOI die
fortlaufende Beurteilung der existierenden Kundenbeziehungen auf der Basis eines angepass-
ten Customer Lifetime Values. Aufgrund erster Beurteilungen von Praktikern und Experten in
Form von zunichst unstrukturierten Tests erscheint das MAPOI als hilfreich bei der Unter-
stiitzung von Plattformbetreibern. Eine empirische Untersuchung zur Einschitzung des Nut-
zens von MAPOI fiir Plattformbetreiber setzt den Rahmen zur weiteren Forschung.
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5 Verwertung und Anwendung

Wie in den vorausgegangenen Ausfithrungen dargestellt, bestehen die Aufgaben des Projekts
in der Konzeption und prototypischen Implementierung einer innovativen Handelsplattform
fiir das Electronic-Brokerage und der Untersuchung 6konomischer Fragestellungen aus dem
Umfeld elektronischer Mérkte mit Hilfe des entwickelten Prototyps. Der Prototyp bietet so-
wohl aus wissenschaftlicher als auch unternehmerischer Perspektive differenzierte Verwer-
tungsmoglichkeiten. Fiir die Wissenschaft besitzt das SW-System Bedeutung als Instrument
zur Durchfiihrung einer Vielzahl empirischer und experimenteller Studien innerhalb des For-
schungsgebiets ,,Elektronische Mirkte®. Aus unternehmerischer Perspektive bringt das Pro-
jekt eine Reihe 6konomischer und technischer Konzepte hervor, die in mannigfaltiger Weise
marktseitig verwertbar sind:

(1) Die Handelsplattform meet2trade gibt potenziellen Marktplatzbetreibern die Moglich-
keit, den eigenen Kunden direkt Handelsdienstleistungen fiir (zumindest konzeptio-
nell) beliebige Produkte anzubieten. Diese Geschéftsidee kann von Borsen und Broke-
rage-Anbietern, wie z. B. den Projektpartnern Borse Stuttgart AG und Reuters AG,
potenziell zum Aufbau eines neuen Geschéftsfeldes verwendet werden. Aber auch
Banken und Vertriebseinheiten anderer Branchen kommen als Marktplatzbetreiber in
Frage, wenn sie ihren Kunden entsprechende Handelsdienstleistungen anbieten moch-
ten (eProcurement). Ein weiterer Einsatzbereich besteht vor allem auch bei der Errich-
tung vollig neuer Mérkte, wie z. B. fiir den Handel mit CO2-Emmissionszertifikaten,
der in naher Zukunft auf europdischer Ebene harmonisiert und eingefiihrt wird, um
den Vereinbarungen des Kyoto-Protokolls nachzukommen. Nicht zu letzt vor dem
Hintergrund dieser gesetzlichen Anforderungen ist eine starke Nachfrage nach den im
Rahmen des Projekts entwickelten Losungen zu erwarten.

(11) Auf dieser Basis konnen vor allem Borsen, Banken und Brokerage-Anbieter in neue
Geschiftsbereiche vordringen, in dem sie als Dienstleister z. B. flir ihre Geschéftskun-
den in kurzer Zeit (time to market) individuell gestaltete Marktpldtze auf Abruf und
evtl. nur fiir eine relativ kurze Zeit einrichten. Diese konnen dann z. B. die Beschaf-
fungs- oder Ausschreibungsvorginge wiederum mit ihren Lieferanten oder Kunden
ganzheitlich elektronisch unterstiitzt anbieten. Die Dienstleister konnen dabei ihre
neutrale und vertrauensbasierte Rolle nutzen. Sie gestalten fiir ihre Kunden die ge-
nannten Vorginge fiir die jeweils erwarteten Teilnehmer attraktiv und effizient und
stellen eine grofBere Reichweite fiir deren Lieferanten und Kundenbeziehungen sicher.
Gleichzeitig konnen sie ihnen helfen, ihre eigenen Prozesse zu verkiirzen und effizien-
ter zu machen.

Die dargestellten Geschéftsideen besitzen die Gemeinsamkeit, dass zu ihrer Umsetzung die
Griindung bzw. der Aufbau eines zusétzlichen Geschéftsfelds notig ist. Dies bedeutet, dass
Bedarf an neuen, hochqualifizierten Arbeitskriften besteht. Neben diesem Beschiftigungsef-
fekt besitzen die vorgestellten Konzepte den Vorteil, dass ohne Ausnahme Marktleistungen
angeboten werden und dadurch ein rentabler Geschiftsbetrieb im Fokus der unternehmeri-
schen Tétigkeit steht. Aufgrund der zu erwartenden Rentabilitidt kann die Nachhaltigkeit der
Beschiftigung garantiert werden. Das Projekt besitzt den positiven Nebeneffekt, den Wissens-
transfer aus der Universitét in die Praxis in idealer Form zu unterstiitzten.

Neben der unmittelbaren wirtschaftlichen Verwertung flossen die erzielten Forschungsergeb-
nisse in aktuelle Projekte des Instituts fiir Informationswirtschaft und -management, Universi-
tat Karlsruhe (TH) ein und werden auf diesem Weg fortgefiihrt:
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(i)

(iii)

Das Ziel des CATNETS Projekts ist die Evaluierung von Verhandlungsprotokollen fiir
die Koordination von Computerressourcen in Application Layer Netzwerken, wie z.
B. Grid- oder Peer-to-Peer Netzen. Das Projekt wird durch die Europdische Union fiir
drei Jahre gefordert und hat im September 2004 begonnen. Eines der Kernprobleme in
zukiinftigen Application Layer Netzwerken ist eine effiziente Bereitstellung von
Diensten  durch  einen  skalierbaren @ und  dynamischen = Ressourcen-
Allokationsmechanismus. Die Kernforschungsfrage von CATNETS ist daher, ob ein
dezentraler Mechanismus fiir die Ressourcenallokation in Application Layer Netzwer-
ken geeignet ist. Dies wird durch einen Performanzvergleich eines dezentralen Ver-
handlungsprotokolls mit einem zentralen Marktmechanismus erreicht. In Bezug auf
die Bereitstellung des zentralen Marktmechanismus stellen die im Projekt EFB er-
brachten Vorarbeiten des Mechanismusdesigns eine wesentliche Grundlage dar.

Die in CATNETS entwickelten Verhandlungsmechanismen fiir die Ressourcenalloka
tion werden als Proof-Of-Concept Prototypen fiir ein Application Layer Netzwerk
implementiert und evaluiert. An dieser Stelle erweist sich das im Rahmen des Projek-
ts EFB aufgebaute SW-Engineering-Know-how von Marktmechanismen als bedeu
tender Erfolgsfaktor.

In Kombination von Okonomie, Naturwissenschaft und Informatik werden in dem
Projekt PowerAce die Auswirkungen des CO2-Zertifikatehandels und des verstdrkten
Einsatzes erneuerbarer Energietriger auf die Kraftwerksstrukturen, Investitionsent-
scheidungen und Emissionen im liberalisierten Strommarkt untersucht. Fir CO2-
Emissionen, die bei der Elektrizititserzeugung aus festgelegten Anlagen anfallen, wird
ab dem Jahr 2005 in Europa ein Emissionshandelssystem mit verpflichtender Teil-
nahme aufgebaut. Auf Basis der XML-basierten Marktmodellierungssprache MML
konnten mit geringem Aufwand einige Mechanismen zur Allokation von CO2-
Zertifikaten erzeugt werden. Diese Markformen fungieren als Basis fiir einen Perfor-
manzvergleich aus einer 6konomischen und technischen Perspektive.

Neben der Erforschung einzelner Mechanismen besteht ein wesentliches Ziel des For
schungsprojekts PowerAce darin, auf Basis eines Multi Agenten Systems (MAS) ein
methodisch neues Konzept zur Simulation von Elektrizitdtsmédrkten aus einer gesamt
wirtschaftlichen Perspektive zu entwickeln. In Hinblick auf dieses Forschungsziel stel
len die Vorarbeiten des Projekts EFB - insbesondere in Bezug auf das Experiment-
uns Simulationstool - eine bedeutende Wissensbasis dar. Ziel des Projekts ist ein ver
bessertes Verstindnis der Wechselwirkungen zwischen verschiedenen Akteuren und
der Marktdynamik eines Markts mit CO,-Zertifikaten und erneuerbaren Energietrd
gern sowie die Ableitung von Handlungsempfehlungen fiir politische Entscheidungs
triger zum Zweck der optimalen Wahl von Steuerinstrumenten.

Ziel des Projekts STOCCER ist es, Informations- und Prognosemairkte zur Meinungs-
und Marktforschung (weiter) zu entwickeln, so dass sie mit wesentlich geringerem
Aufwand — auch international — eingesetzt werden konnen und dabei mindestens die
gleiche Qualitit erreichen wie traditionelle Dienstleistungen dieser Art. Auf Basis ei-
ner innovativen, webbasierten Handelsplattform wird das hohe internationale Publi-
kumsinteresse bei der FuB3ball-Weltmeisterschaft 2006 genutzt, um den Einsatz dieser
Methoden in verschiedenen Umgebungen zu untersuchen.

Fir die zu entwickelnde Handelsplattform stellt der meet2trade-Core eine zentrale
Komponente dar: Die Marktmodelle, die die Allokation der gehandelten Titel realisie
ren, wurden bereits in dem Projekt EFB konzipiert und implementiert. Die Integration
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des meet2trade Systemkerns in die im Rahmen des Projekts Stoccer zu entwickelnde
Handelsplattform verdeutlicht die geforderte hohe Integerationsfahigkeit von
meet2trade. Dariiber hinaus kénnen innovative — bisher noch nicht vorliegende — Me
chanismen analog zum Projekt PowerAce mit vergleichsweise geringem Aufwand
mit Hilfe der MML erzeugt werden.

In Bezug auf die Auswertung der Marktqualitit, insbesondere beim Vergleich verschiedener
Mechanismen, stellen die in dem Projekt EFB gewonnenen empirischen Forschungsergebnis-
se eine zentrale Grundlage dar. Dariiber hinaus erwies sich das Software-Engineering Know-
how als hilfreich bei der Konzeption und Implementierung der Handelsplattform. Weiterhin
dient meet2trade als Grundlage fiir weitere Forschungsvorhaben zum Beispiel im australi-
schen Emissionshandel oder der Untersuchung des Einflusses der Marktstruktur auf den
Wettbewerb von Marktplétzen (vgl. auch [ChMa05]).
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6  Schlussbetrachtung

Die heutigen Anforderungen an elektronische Mérkte sind hoch und innovative Entwicklun-
gen sind zum wichtigen Erfolgsfaktor geworden. Das Wissen iiber Interdependenzen zwi-
schen Markstruktur und Marktergebnis ist immer noch auf einige wenige Phédnomene be-
grenzt. Um die Evaluation elektronischer Mérkte auf einfache Art und Weise zu ermdglichen
und dabei ein hohes Maf} an Flexibilitét seitens der Marktplattform zur Verfiigung zu stellen,
wurde das meet2trade System entwickelt. meet2trade wurde als als ToolSuite zur Unterstiit-
zung des computerunterstiitzten Market Engineering Prozesses (CAME - Computer Aided
Market Engineering) konzeptioniert und prototypisch implementiert. Zusitzlich wurden inno-
vative Funktionalititen, wie neue Ordertypen, Bundletrading oder multiattributive Auktionen
in die Plattform integriert.

Der Forschungsbereich Market Engineering analysiert alle Facetten des elektronischen Han-
dels sowohl aus 6konomischer als auch aus technischer und rechtlicher Perspektive. Market
Engineering beschéftigt sich mit dem strukturierten, kundenorientierten Prozess des Designs
von elektronischen Mérkten sowie der Verbesserung und Qualitétssicherung von elektroni-
schen Mirkten innerhalb deren Lebenszyklen. Der CAME Prozess konzentriert sich auf die-
sen Markt-Lebenszyklus; er besteht aus den vier Phasen (i) Design (ii) Konfiguration (iii)
Test und (iv) Betrieb/Handel. Die Design Phase erfordert Kenntnisse {iber die Marktmecha-
nismen und ihre Funktionsweise. Eine Wissensdatenbank hilft dem Marktdesigner bei der
Auswahl des passenden Mechanismus. Der Markt wird anschlieBend mit Hilfe der MML er-
stellt und innerhalb der Plattform aufgesetzt. Die MML unterstiitzt sowohl die Konfiguration
elektronischer Mérkte als auch die Kombination von Mérkten. Somit stellt sie ein méichtiges
Werkzeug zur Unterstiitzung des Marktdesigners bei der Erstellung von Auktionen sowohl im
einseitigen als auch im doppelseitigen und sogar im multiattributiven Bereich dar. Die ferti-
gen Markte konnen dann mit Hilfe von Simulationen und Laborexperimenten unter kontrol-
lierten Bedingungen getestet und evaluiert werden. Sowohl AMASE als auch MES sind fester
Bestandteil der meet2trade Plattform, somit unterstiitzt meet2trade die Evaluation von Mark-
ten, ohne zusétzliche Tools einsetzen zu miissen. Die Ergebnisse dieser Tests, z. B. Auswir-
kungen auf die Marktteilnehmer oder das Marktergebnis, konnen dann genutzt werden, um
die Handelsmechanismen zu iiberarbeiten und immer weiter zu verbessern. Wenn ein Markt
den Testprozess erfolgreich durchlaufen hat, kann dieser innerhalb der meet2trade Plattform
gemal} dem gewiinschten Verwendungszweck betrieben und gesteuert werden.

meet2trade wurde in den verschiedensten Szenarien getestet und eingesetzt. So wurden bei-
spielsweise flir Sportereignisse wie die Tour de France 2004 oder die Olympiade 2004 Aukti-
onsmechanismen aufgesetzt, die das Handeln von Aktien auf bestimmte Ereignisse, wie den
Gewinn der Tour de France durch Jan Ullrich, ermdglichten. Dariiber hinaus wurden mit Hil-
fe von meet2trade verschiedene Untersuchungen im Finanzbereich durchgefiihrt. Darunter
waren innovative Handelsmechanismen wie beispielsweise die Ordertypen (vgl. Abschnitt 4.3
und auch [KuM4&05]) oder das Bundle Tradings (vgl. Abschnitt 4.4 bzw. [Grun05]), die unter
anderem dabei helfen sollen, den Handel auf elektronischen Mérkten fiir die Teilnehmer ein-
facher und komfortabler zu machen. Neben diesen im Finanzmarkt angesiedelten Untersu-
chungen, wo hauptsédchlich doppelseitige Auktionen zum Einsatz kommen, wurden auch For-
schungen im Bereich der einseitigen Auktionen durchgefiihrt. Dabei wurden sowohl prakti-
sche Fragestellungen, wie die tatsdchlichen Auswirkungen der auf der Auktionsplattform von
amazon.com propagierten Option des Erstbieterrabatts (vgl. Abschnitt 4.1) als auch grundle-
gendere Themen wie der Einfluss von Unsicherheit iiber die eigene Wertschidtzungen fiir Gii-
ter auf die Bietstrategie der Teilnehmer an einer Auktion (vgl. Abschnitt 4.2) untersucht. Dar-
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tiber hinaus wurden Erfolgsfaktoren fiir den Betrieb elektronischer Marktplattformen isoliert
und empirisch untersucht (vgl. Abschnitt 4.5).

Weitere Forschungsarbeit wird in den Bereichen Informationseffizienz von Finanzmaérkten,
Bietverhalten von Marktteilnehmern oder auch Modellierung von Elektrizititsmérkten mit
Hilfe von meet2trade durchgefiihrt. Weiterhin bleiben viele weitere Forschungsfragen fiir zu-
kiinftige Studien offen. Durch ihre hohe Flexibilitit und Wiederverwendbarkeit bietet die
meet2trade Plattform viel Potential fiir die Erforschung innovativen Marktdesigns in einer
Vielzahl von Anwendungsdoménen und stellt somit ein wertvolles Werkzeug fiir die For-
schung im Bereich Market Engineering dar.
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meet2frade sy

Die zunehmende Verbreitung von elekironischen Markten aber auch die Fehlentwicklungen
der letzten Jahre zeigen, dass eine strukturierte Vorgehensweise bei der Gestaltung und
Implementierung elekironischer Méarkte nicht nur sinnvoll, sondern auch notwendig ist.
Ein wichtiger Schritt in diese Richtung wurde mit der im Rahmen des Projekts Electro-
nic Financial Brokerage (EFB) entwickelten CAME-Toolsuite meet2trade gegangen.
meet2trade unterstitzt den gesamten Prozess des Market Engineering von der Pla-
nung und dem Design eines elektronischen Marktes bis hin zu seiner EinfGhrung.
Neben dem eigentlichen Client-Server-basierten Handelssystem als Systemkern wurden
zu diesem Zweck innovative Dienste und Funktfionalitéten integriert. Diese erméglichen die
einfache und schnelle Erstellung bzw. Konfiguration von Mérkten mittels einer grafischen
Oberfléche (Market Modelling Language, MML) und die anschlieBende Untersuchung
dieser Mérkte auf der Basis von Simulationen und Laborexperimenten (Simulationsum-
gebung AMASE, Experimentalsystem MES).

Mit Hilfe der Toolsuite meet2trade wurden verschiedene Fragestellungen zum Bieter-
verhalten, zu Handelsfunktionalitéten und zu Markiregeln untersucht. Zur Analyse wur-
den sowohl experimentelle Verfahren als auch Simulationen eingesetzt. Das vorliegende
Buch gibt einen umfassenden Uberblick zu Fragestellungen und Ergebnissen dieses For-
schungsprojekts, die auch in der Praxis von héchster Relevanz sind.
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