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1 Einleitung

1.1 Motivation

Die rasante Entwicklung der Informations- und Kommunikationstechnologie (IuK-Technologie)
hat in der zweiten Hélfte des 20. Jahrhunderts die Erscheinung von Wertpapierborsen und den
Ablauf des Wertpapierhandels nachhaltig beeinflusst. So werden Computer seit Ende der
1960iger Jahre nicht nur flir die Abwicklung von Wertpapiergeschéften genutzt, sondern finden
ihren Einsatz auch bei der Ubermittlung und automatischen Ausfiihrung von Auftrigen.'

Im Zuge dieser technologischen Entwicklung hat sich in den letzten Jahren an vielen Borsen ein
State of the Art herausgebildet. Darin kommen elektronische Handelssysteme zum Einsatz, die
den gesamten Wertpapierhandelsprozess durch den Einsatz von IuK-Technologie unterstiitzen.
Diese Systeme bieten neben den bereits beschriebenen Funktionalititen auch die vollstindige
elektronische Handhabung und Veroffentlichung von Orderbiichern sowie die elektronische
Publikation abgeschlossener Transaktionen.

Die Auswirkungen dieses Einsatzes von TuK-Technologie auf das Marktergebnis, das sowohl
die platzierten Auftrige als auch die daraus resultierenden Transaktionen umfasst, sind weitest-
gehend analysiert. So ist der Nutzen von elektronischen Orderbiichern unbestritten. Demgegen-
iiber sind sich die Experten uneinig, ob der Handel auf einem elektronischen Handelssystem —
wie z. B. Xetra, Euronext oder Supermontage — dem Prasenzhandel, wie er z. B. an der New
York Stock Exchange (NYSE) erfolgt, vorzuziehen ist (vgl. hierzu [DoSt01; NYSEO00]). Aktuell
zeichnet sich jedoch ab, dass Investoren den Handel auf stark elektronisch unterstiitzten oder
elektronischen Handelssystemen bevorzugen [FTDOS5].

Die Idee eines elektronischen Handelssystems und der damit verbundenen Moglichkeiten zur
Effizienzsteigerung wurde bereits 1971 von Black” im Financial Analysts Journal verdffentlicht
[Blac71a; Blac71b]. Neben der elektronischen Verwaltung und Veroffentlichung des Order-
buchs und der automatischen Ausfiihrung von Auftrigen steht die Einfilhrung eines neuen
Ordertyps im Mittelpunkt seiner Uberlegung. Erginzend zu den etablierten Ordertypen Limit
und Market Order sollte nach Blacks Vorstellung ein weiterer Ordertyp existieren, dessen Limit
sich an der von einem Specialist’ veroffentlichten Quote orientiert und sich automatisch an Ver-
anderungen dieser Quote anpasst.

Die beiden von Black vorgeschlagenen Innovationen, die die Elektronisierung des Orderbuchs
und der Auftragsausfiihrung betreffen, gehoren mittlerweile zum State of the Art im Wert-
papierhandel. Diese Erneuerungen und die damit verbundenen Vor- und Nachteile — wie bei-
spielsweise eine Effizienzsteigerung — sind in der Literatur eingehend diskutiert. Demgegentiber
blieb und bleibt die dritte von Black beschriebene Innovation — die Einfiihrung neuer Order-
typen — von Wissenschaft und Praxis lange Zeit unbeachtet. Erst {iber 30 Jahre nach seiner

1969 nahm mit Instinet das erste electronic communication network (ECN) — ein elektronisches
Handelssystem fiir den auBlerborslichen Wertpapierhandel — seinen Betrieb auf. Instinet ermoglicht die
elektronische Ubermittlung und Ausfiihrung von Auftrigen [ScFr04, S. 22].

Fisher Black ist Mitbegriinder der Black-Scholes Formel zur Bewertung von Optionen, fiir die Robert
Merton und Myron Scholes 1997 mit dem Nobelpreis der Wirtschaftswissenschaften ausgezeichnet
wurden. Fisher Black verstarb 1995, sodass ihm diese Ehrung nicht gemeinsam mit seinen Kollegen zu-
teil wurde [Nobe97].

Der Specialist ist ein privilegierter Héndler an der NYSE, der sich dazu verpflichtet, jederzeit verbind-
liche An- und Verkaufspreise — die Quote — zu stellen.
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Erwdhnung wurde der von Black beschriebene Ordertyp unter dem Namen Pegged Order in
den elektronischen Wertpapierhandel eingefiihrt.*

Diese Innovation wurde zum einen durch die deutlich gestiegene Leistungsfdhigkeit von
Computern ermdglicht. Zum anderen ist sie auf den zunehmenden nationalen und internatio-
nalen Wettbewerb zwischen den Borsen zuriickzufiihren. Unter diesem Wettbewerbsdruck ver-
suchen die Borsen, sich durch Innovationen der von ihnen angebotenen Handelsfunktionalitét
von ihren Konkurrenten abzuheben. Die Borsen beabsichtigen, anhand dieser Erweiterungen die
Bediirfnisse der Investoren besser zu erfiillen und dadurch bestehende Investoren zu halten bzw.
neue zu gewinnen [KuMa06].

Eines dieser Investorenbediirfnisse besteht darin, Wertpapiere schnell zu einem moglichst gerin-
gen Preis kaufen bzw. zu einem moglichst hohen Preis verkaufen zu kénnen (vgl. hierzu z. B.
[HaSa04]). Mit den beiden herkdmmlich im Wertpapierhandel zur Verfligung stehenden
Ordertypen — dem limitierten und dem unlimitierten Auftrag (Limit und Market Order) — ist
diese Zielsetzung nur bedingt zu erreichen.

So stellt die Nutzung einer Market Order die schnelle Ausfiihrung des Auftrages sicher. Bei
diesem Vorgehen ist jedoch mindestens der Spread als Preis fiir diese Sofortigkeit zu entrichten
[Schm88, S. 23ff]. Um diese Kosten, die in Abbildung 1 0,70 GE betragen, zu vermeiden und
dennoch eine zuverldssige und schnelle Ausfiihrung zu erreichen, bietet sich alternativ die
Moglichkeit, einen limitierten Auftrag in der Nahe oder innerhalb des Spreads zu platzieren. Im
Falle eines Kaufs und der in Abbildung 1 gegebenen Orderbuchlage konnte dies beispielsweise
der auf 99,50 GE limitierte Auftrag sein.

Limit Volumen
(]
(=]
i
e ann §
100,25 GE 400 St. §
=
am aggressivsten limitierter 100,23 GE 130 St. g
Verkaufsauftrag (Best Ask) —| 100,20 GE 50 St. ;’
@Spread
am aggressivsten limitierter —» 99,50 GE 100 St. _qé’
Kaufauftrag (Best Bid) s
99,48 GE 250 St. | 5
©
99,47 GE 75 St. ‘::‘::
X

Abbildung 1: Beispiel eines Orderbuchs

Durch die Nutzung einer Limit Order reduziert sich der Preis fiir die Sofortigkeit. Im Gegenzug
ist jedoch die zeitnahe Ausfiihrung des Auftrages nicht sichergestellt. Diese Unsicherheit beziig-
lich des Zeitraums, der bis zur Ausfithrung des Auftrages vergeht, ist darauf zurlickzufiihren,
dass eine Ausfithrung erst dann erfolgt, wenn auf der Marktgegenseite ein Auftrag platziert
wird, der gegen den betrachteten Auftrag ausfiihrbar ist. Im Falle des im Beispiel betrachteten
Kaufauftrages muss also ein Verkaufsauftrag eintreffen, der eine Market Order nutzt oder
dessen Limit 99,50 GE nicht iibersteigt.

4 Am 7. Mirz 2003 genchmigte die Securities and Exchange Commission (SEC) den Antrag der Pacific

Exchange (PCX) vom 9. Dezember 2002, die Pegged Order auf ihrem vollelektronischen Handels-
system Archipelago Exchange einfiihren und anbieten zu diirfen [SECO03].
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Zusitzlich ist es fiir die Ausfiihrung einer Limit Order notwendig, dass diese im Vergleich zu
den anderen Auftrigen ihrer Marktseite iiber die aggressivste Limitierung verfligt. Ist dies nicht
gegeben, besteht zusdtzlich die Gefahr, dass der Auftrag nicht ausgefiihrt wird. Dies tritt ein,
wenn die Limit Order durch neu eintreffende Auftrige von der ersten Preisebene des Order-
buchs verdringt wird. Im Beispiel in Abbildung 1 trite dieser Fall ein, wenn verstdrkt Limit
Kauforders mit einem Limit {iber 99,50 GE im Orderbuch platziert werden wiirden.

Im Hinblick auf die Ausfiihrung eines Auftrages ergibt sich somit ein Spannungsfeld zwischen
der Zuverléssigkeit und der Geschwindigkeit der Ausfiihrung sowie des hierfiir in Form des
Spreads anfallenden Preises.

Mittlerweile wird dieses Spannungsfeld, das sich zwischen der Nutzung von limitierten und un-
limitierten Auftragen ergibt, in Teilen durch innovative Ordertypen wie z. B. die oben ge-
nannten Pegged Order adressiert. Aus praktischer wie auch aus wissenschaftlicher Sicht ist
jedoch unklar, inwiefern diese speziellen Ordertypen zu einem Ausgleich zwischen der Zuver-
lassigkeit einer Ausfithrung und dem hierfiir anfallenden Preis fiihren.

Vor diesem Hintergrund werden in der vorliegenden Arbeit unter Bertlicksichtigung bestehender
Ansiétze Ordertypen entwickelt, die explizit in dem beschriebenen Spannungsfeld vermitteln.
Dabei steht neben der Gestaltung und technischen Umsetzung der Ordertypen insbesondere
deren Evaluierung im Mittelpunkt der Betrachtung. Die Evaluierung zeigt den Einfluss auf, den
die Nutzung dieser Ordertypen auf das Marktergebnis hat.

Fiir die Gestaltung und Evaluierung der Ordertypen wird auf die Methodik Market Engineering
zuriickgegriffen. Das Market Engineering stellt ein systematisches und theoretisch fundiertes
Vorgehen zur Gestaltung elektronischer Mirkte zur Verfiigung [WeHo 03]. Hierbei beriicksich-
tigt das Market Engineering nicht nur die zu gestaltenden Handelsregeln, sondern betrachtet
zusitzlich auch die fiir die Umsetzung der Handelsregeln notwendige [uK-Technologie. Es dient
somit als methodischer Rahmen zum Erreichen der in der vorliegenden Arbeit behandelten und
im nichsten Abschnitt beschriebenen Zielsetzung.

1.2 Zielsetzung der Arbeit

Zielsetzung der vorliegenden Arbeit ist die Gestaltung und Evaluierung von Ordertypen, die zu
einem Ausgleich in dem einleitend beschriebenen Spannungsfeld fiihren. Die Anforderungen,
die die Ordertypen hierfiir erfiillen miissen, sind im folgenden Abschnitt dargestellt. Abschnitt
1.2.2 beschreibt die Aufgabenstellung, die zur Erreichung dieser Zielsetzung zu l9sen ist.

1.2.1 Anforderung an die zu erstellenden Ordertypen

Entsprechend dem in der Motivation beschriebenen Spannungsfeld (vgl. auch Abbildung 1) soll
die Nutzung der zu gestaltenden Ordertypen fiir einen Investor mit folgenden Vorteilen ver-
bunden sein:

e Die Ausfiihrung der zu gestaltenden Ordertypen muss sicherer und schneller als die
Ausfiihrung einer in der Nihe des Spreads platzierten Limit Order erfolgen.

e Bei der Ausfithrung darf im Vergleich zur Abgabe einer Market Order nur eine redu-
zierte Liquidititsprimie’ anfallen.

Die Liquiditatspramie ist in diesem Kontext fiir Kaufauftrige als Differenz zwischen dem erzielten
Transaktionspreis und dem aggressivsten Limit der eigenen Marktseite definiert. Fiir Verkaufsauftrage
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Ordertypen, welche die genannten Anforderungen erfiillen, werden im Folgenden als Balancing
Orders bezeichnet. Dieser Name driickt aus, dass diese Ordertypen im Spannungsfeld zwischen
einer sicheren, schnellen und giinstigen Ausfiihrung und dem daraus resultierenden Zielkonflikt
ausgleichen.

Neben den zuvor aufgefiihrten Anforderungen besteht die Notwendigkeit, die Balancing Orders
so zu gestalten, dass sie sich in das bestehende Regelwerk einer fortlaufenden doppelseitigen
Auktion einfligen, in dem bereits die Funktionsweise der Limit und Market Orders beschrieben
ist. Dabei sollen bereits bestehende Handelsfunktionalititen erhalten bleiben und die Qualitit
des Marktergebnisses durch die Nutzung der Balancing Orders nicht verschlechtert werden.

Zusétzlich zur Existenz dieser funktionalen Eigenschaften besteht aus informationstechnologi-
scher Sicht die Notwendigkeit, die Balancing Orders in einem elektronischen Handelssystem
umzusetzen. Die Erfiillung dieser Anforderung belegt zum einen die technische Realisierbarkeit
der Ordertypen. Zum anderen ermdglicht sie eine detaillierte Evaluierung der Balancing Orders
und des Einflusses, den ihre Nutzung auf das Marktergebnis hat.

1.2.2 Aufgabenstellung

Die in der vorliegenden Arbeit verfolgte Zielsetzung gliedert sich in zwei Aufgabenstellungen.
Erste Teilaufgabe ist die Gestaltung und prototypische Implementierung von Balancing Orders,
welche die in Abschnitt 1.2.1 spezifizierten Anforderungen erfiillen. Thr Ergebnis besteht in
einer vollstindigen Beschreibung aller Handelsregeln, die in ihrer Gesamtheit den funktionalen
Teil der Anforderungsspezifikation erfiillen. Dariiber hinaus umfasst die Losung der ersten Teil-
aufgabe die prototypische Umsetzung der Handelsregeln in ein elektronisches Handelssystem.

Die Implementierung bildet die Grundlage fiir die Evaluierung der Balancing Orders, die den
zweiten Teil der zu bearbeitenden Aufgabenstellung darstellt, wobei sich wieder zwei Fragestel-
lungen ergeben. Die erste Fragestellung untersucht, ob und in welchem Umfang die Balancing
Orders zu einem Ausgleich im behandelten Spannungsfeld fiihren.

Inwiefern ist die schnelle und sichere Ausfiihrung von Balancing Orders gewdhr-
leistet? Ist die Nutzung von Balancing Orders im Vergleich zur Nutzung von Market
Orders mit einer geringeren Liquiditdtsprdamie verbunden?

Die Beantwortung dieser Frage gibt Aufschluss dariiber, ob Balancing Orders die an sie gestell-
ten Anforderungen erfiillen — oder alternativ formuliert — ob die Nutzung einer Balancing Order
fiir den einzelnen Investor von Vorteil ist. Sie ldsst jedoch keine Riickschliisse zu, wie sich die
gesamte Qualitidt des Marktergebnisses durch die Einfithrung und Nutzung von Balancing
Orders verdndert. Somit ist fiir eine vollstindige Evaluierung der Balancing Orders zusitzlich
die folgende zweite Frage zu beantworten.

In welchem Umfang resultiert aus der Einfiihrung und Nutzung von Balancing Orders
eine qualitative Verinderung des Marktergebnisses?°

Aufgrund der hohen wirtschaftlichen Bedeutung des Wertpapierhandels ist der Einfluss, den die
Einfilhrung einer neuen Handelsfunktionalitit — wie z. B. der Balancing Orders — auf das

berechnet sich die Liquiditatspramie als Differenz aus dem niedrigsten Verkaufslimit und dem erzielten
Transaktionspreis.

Zur Beantwortung dieser Frage sind im weiteren Verlauf der Arbeit geeignete Qualitidtsmalle zu identi-
fizieren, die eine Analyse des Marktergebnisses und der daraus abgeleiteten Marktqualitdt erlauben
(vgl. hierzu Abschnitt 3.3).



Marktergebnis hat, sorgfiltig zu evaluieren. Dadurch kann vermieden werden, dass die un-
bedachte Einfiihrung einer Handelsfunktionalitdt zu einer Destabilisierung des betrachteten
Marktes — im vorliegenden Fall des Finanzmarktes — fiihrt.’

Um die Akzeptanz fiir eine neue Handelsfunktionalitit zu schaffen, ist es also zum einen not-
wendig, dass die Vorteile bekannt sind, die sich fiir den einzelnen Investor aus der Nutzung
einer Balancing Order ergeben. Zusitzlich miissen auch die moglichen Risiken transparent sein,
die fiir den einzelnen Anleger wie auch flir die Gemeinschaft aller Investoren aus der Nutzung
der Balancing Order resultieren. Insgesamt besteht somit die Notwendigkeit, dass die Auswir-
kungen, die eine neue Handelsfunktionalitit auf das Marktergebnis hat, vor deren Einfiihrung
bekannt sind [Neum04, S. 2f]. Bei der hierfiir durchzufiihrenden Evaluierung ist darauf zu
achten, dass die genutzte Methodik der Komplexitit der jeweils zu untersuchenden Handels-
regeln Rechnung tragt; nur wenn die betreffende Handelsfunktionalitéit in der Evaluierung hin-
langlich detailliert betrachtet wird, verfiigen die erzielten Ergebnisse iiber die notwendige Aus-
sagekraft [Roth02, S. 1342 und S. 1373f].

In diesem Kontext scheint es gegenwartig nicht moglich zu sein, die Evaluierung mithilfe ana-
lytisch 16sbarer Modelle — wie sie in der Marktmikrostrukturtheorie® zum Einsatz kommen —
durchzufiihren. Zwar werden diese Modelle hiufig zur Erkldrung von Phdnomenen erstellt und
gelost. Sie erkliren jedoch jeweils nur einzelne Teilaspekte eines Marktes und sind nicht in der
Lage, ein umfassendes Bild {iber den gesamten Markt zu zeichnen. Weiterhin stellen analytisch
l16sbare Modelle hiufig ein erheblich vereinfachtes Abbild der Realitit dar. Aus diesem Grund
wird zur Beantwortung dieser Fragen auf Simulationen zuriickgegriffen. Dies erlaubt eine
detailgetreue Beriicksichtigung der zu evaluierenden Handelsregeln. Durch dieses Vorgehen
kommt die vorliegende Arbeit der mit dem Market Engineering in Einklang stehenden Auf-
forderung von Roth: ,,we need to foster a still unfamiliar kind of design literature in economics,
whose focus will be different than traditional game theory and theoretical mechanism design*
[Roth02, S. 1342] nach.

Die Losung der ersten Teilaufgabe wird zeigen, dass sich Balancing Orders konzeptionell ge-
stalten und technisch realisieren lassen. Die Evaluierung der Balancing Orders gibt dariiber Auf-
schluss, wie sich die Nutzung dieser Ordertypen auf das Marktergebnis auswirkt. Durch die
Analyse des Marktergebnisses werden die Vor- und Nachteile ersichtlich, die fiir den einzelnen
Investor, aber auch fiir den gesamten Markt mit der Einfiihrung der zu gestaltenden Ordertypen
verbunden sind.

1.3 Aufbau der Arbeit

Die vorliegende Arbeit ist in vier Teile untergliedert, die jeweils aus zwei Kapiteln bestehen.
Abbildung 2 veranschaulicht den Aufbau der Arbeit. Teil I umfasst die methodischen- und an-
wendungsdominenspezifischen Grundlagen, die im weiteren Verlauf der Arbeit genutzt werden.
In Teil II sind das Design und die Implementierung der Balancing Orders beschrieben. Der

Der Einbruch der Finanzmirkte im Oktober 1987 wird unter anderem auf automatisierte Auftragsertei-
lungen zuriickgefiihrt [Vari98]. Dabei handelt es sich zwar nicht direkt um einen Eingriff in die von
einem Handelsplatz bereitgestellte Handelsfunktionalitdt, doch wird durch dieses Beispiel verdeutlicht,
dass die Nutzung neuer — in diesem Fall technischer Mdglichkeiten — einen erheblichen Einfluss auf das
Marktergebnis haben kann.

Die Marktmikrostrukturtheorie untersucht allgemein formuliert, welchen Einfluss die Handelsregeln auf
das Marktergebnis haben [Hirt00, S. 1]. In Abgrenzung zu anderen Theoriezweigen, die dhnliche Frage-
stellungen adressieren, liegt die Besonderheit der Marktmikrostrukturtheorie ,,im strikten Anwendungs-
bezug auf Finanzmaérkte* [Hirt00, S. 1].



6

dritte Teil der Arbeit umfasst die unter Nutzung einer Simulation durchgefiihrte Evaluierung der
Balancing Orders; die Arbeit endet, indem sie die erzielten Ergebnisse in die Literatur einordnet
und einen Ausblick auf die Verwertung der Ergebnisse sowie auf weitere Forschungsfragen gibt

(Teil IV).

>
= Schluss- Kapitel 8: Kapitel 9:
E betrachtung Related Work Fazit

Kapitel 6: Kapitel 7:
= Evaluierungsmethodik: Simulation Evaluierung der Institution
% Evaluierung |+ Grundlagen « Investorensicht
[ « Vorgehen « Liquiditatsaspekte

« Validierung « Gesamtwirtschaftliche Sicht

. Kapitel 4: Kapitel 5:

= Designund | pesign der Mikrostruktur Design und Implementierung der
‘S Implemen- |+ Grundmodell der Mikrostruktur Infrastruktur
= tierung » Gestaltung der Relative Order « Market Engineering Toolsuite

» Gestaltung der Discretionary Order « Implementierung in meet2trade
- Kapitel 2: Kapitel 3:
- Market Engineering Wertpapierhandel im Uberblick
|°_’ Grundlagen * Bezugsrahmen * Grundlagen

» Vorgehensmodell * Qualitatsmessung

Kapitel 1: Einleitung
* Motivation * Zielsetzung « Fragestellung

Abbildung 2: Aufbau der Arbeit

Im Anschluss an diesen Abschnitt folgt in Kapitel 2 eine Beschreibung der Methodik Market
Engineering, die den Rahmen dieser Arbeit bildet. Hierzu erklért Kapitel 2 die bereits einleitend
skizzierte Zielsetzung dieser Methodik und stellt ihre beiden Bestandteile — den Bezugsrahmen
und das Vorgehensmodell — dar. Der Bezugsrahmen beinhaltet die fiir das Market Engineering
relevanten Bestandteile eines elektronischen Marktes. Dabei unterscheidet der Bezugsrahmen
zwischen Bestandteilen, die im Rahmen des Market Engineering zu gestalten sind, und solchen,
die exogen vorgegeben sind. Hierauf aufbauend beschreibt das Vorgehensmodell, wie ein
elektronischer Markt systematisch — unter Beriicksichtigung der exogenen Gegebenheiten — zu
gestalten ist, um die anvisierte Zielsetzung zu erreichen.

Das Ziel des dritten Kapitels ist es, die Grundlagen des Wertpapierhandels als Doméne, auf die
das Market Engineering im weiteren Verlauf der Arbeit angewandt wird, zu beschreiben.
Hierfiir vermittelt Kapitel 3 anhand einer chronologischen Beschreibung des Wertpapier-
handelsprozesses einen Uberblick iiber verschiedene Ausgestaltungsmdglichkeiten des Wert-
papierhandels. Dabei dient diese Beschreibung zur Identifikation derjenigen Parameter, auf die
bei der Ausgestaltung der Ordertypen Einfluss zu nehmen ist. Dartiber hinaus werden in Kapitel
3 verschiedene Konzepte zur Bestimmung der Qualitéit eines Marktergebnisses dargestellt und
darauf aufbauend ein Messkonzept entwickelt, auf das bei der Evaluierung der Ordertypen zu-
riickgegriffen wird.

Die Kapitel 4 und 5 sind Teil II der Arbeit — Design und Implementierung — zuzuordnen.
Gegenstand von Kapitel 4 ist das Design der Balancing Orders. Als Ausgangspunkt fiir die Ge-
staltung dieser Ordertypen dienen die Handelsregeln, die auf Xetra in der fortlaufenden doppel-
seitigen Auktion fiir die Ausfiihrung von limitierten und unlimitierten Auftrdgen genutzt werden
[Deut02]. Darauf aufbauend werden zwei beziiglich ihrer Funktionsweise unterschiedliche
Realisierungen von Balancing Orders — die Relative und die Discretionary Order — entwickelt.
Beide Ordertypen scheinen geeignet, die in Abschnitt 1.2.1 beschriebenen Anforderungen zu



erfiillen und somit zu einer sicheren und schnellen Ausfiihrung bei einer im Vergleich zur
Nutzung einer Market Order reduzierten Liquidititsprdmie zu fiihren.

Da auf Basis des Designs und einer qualitativen Analyse der beiden Ordertypen nicht festzu-
stellen ist, ob die Relative oder die Discretionary Order zu einem besseren Ausgleich in dem
behandelten Zielkonflikt fiihrt, erfolgt fiir beide Ordertypen die technische Umsetzung. Diese
Implementierung der Balancing Orders ist in Kapitel 5 beschrieben. Sie wird beispielhaft im
prototypischen Handelssystem meet2trade’ vorgenommen.

Diese Implementierung bildet die Grundlage fiir die in Teil III der Arbeit durchgefiihrte Evalu-
ierung der Balancing Orders. Als Evaluierungsmethodik wird auf eine computerbasierte,
stochastische Simulation zuriickgegriffen. Das hierfiir genutzte Untersuchungsdesign sowie das
Simulationsmodell sind in Kapitel 6 beschrieben.

Die Evaluierung der Balancing Orders erfolgt in Kapitel 7 unter Nutzung des in Kapitel 3 er-
stellten Messkonzeptes. Anhand des Simulationsergebnisses und des Messkonzeptes wird die
Marktqualitét aus unterschiedlichen Blickwinkeln analysiert. Unter Nutzung induktiver Statistik
werden Hypothesen getestet, die Aussagen dariiber zulassen, wie sich die Einfiihrung der
Balancing Orders auf die Qualitit des Marktergebnisses auswirkt, wobei zur Beurteilung den
Anforderungen aus Abschnitt 1.2.2 Rechnung zu tragen ist. So wird anhand einer investoren-
bezogenen Sichtweise iiberpriift, inwiefern der Einsatz von Balancing Orders den Nutzen eines
einzelnen Investors beeinflusst. Dariiber hinaus wird aus einer ganzheitlichen Perspektive der
Einfluss betrachtet, den Balancing Orders auf die gesamte Qualitét des Marktergebnisses haben.

In Kapitel 8, das gemeinsam mit Kapitel 9 den vierten Teil der Arbeit bildet, erfolgt eine Ein-
ordnung des adressierten Spannungsfeldes in die Liferatur. Dabei werden die im Rahmen der
Evaluierung erzielten Ergebnisse den Erkenntnissen anderer Arbeiten gegeniibergestellt.

Die Arbeit schlieBt mit Kapitel 9, das die zentralen Ergebnisse zusammenfasst und einen Aus-
blick auf weitere Forschungsfragen gibt sowie Moglichkeiten einer praktischen Anwendung der
Balancing Orders aufzeigt.

’  meet2trade wurde im Rahmen des Forschungsprojekts electronic Financial Trading entwickelt, das

vom Bundesministerium fiir Bildung und Forschung gefordert wurde.
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2 Market Engineering

Die Zielsetzung der Methodik Market Engineering beschreiben Weinhardt et al. als ,,das
systematische und theoretisch fundierte Vorgehen zur Analyse, Gestaltung, Einfiihrung, Quali-
tatssicherung und Weiterentwicklung elektronischer Markte sowie ihrer rechtlichen Rahmen-
bedingungen auf Basis einer integrierten Sicht von Mikrostruktur, Infrastruktur und Business-
struktur [WeHo 03, S. 636]. Zur Erreichung dieser Zielsetzung stellt die Methodik dem An-
wender zwei Gedankenmodelle zur Verfligung, die in diesem Kapitel nédher beschrieben werden.

e Der Bezugsrahmen fiir elektronische Mdrkte umfasst die fir das Market Engineering
relevanten Gestaltungsmerkmale sowie die als exogene Groflen vorgegebenen, nicht
verdnderbaren Merkmale eines elektronischen Marktes. Im Hinblick auf bestehende
Arbeiten stellt dieser Bezugsrahmen eine Erweiterung des Bezugsrahmens fiir mikro-
Okonomische Systeme von Smith (vgl. [Smit82]) dar. Die Erweiterung umfasst in erster
Linie eine verfeinerte Modellierung der verdnderbaren Gestaltungsmerkmale, sodass in
der Realitdt beobachtbare Phinomene besser modelliert und erkldrt werden konnen
[Neum04, S. 61ff].

o Das Market Engineering Vorgehensmodell verfolgt die Zielsetzung, das bisher bei der
Gestaltung von Mairkten verbreitete trial-and-error Verfahren [McMi02, S. X] abzu-
16sen. Das hierflir empfohlene systematische Vorgehen ermdglicht es, ergebnisorientiert
die relevanten Gestaltungsmerkmale zu berticksichtigen und eine stirkere Nachvollzieh-
barkeit der Ergebnisse sicherzustellen [Holt04, S. 142].

Diese beiden Gedankenmodelle des Market Engineering stehen im Zentrum von Kapitel 2,
dessen Ziel ist es, den Bezugsrahmen elektronischer Mirkte (Abschnitt 2.1) und das Market
Engineering Vorgehensmodell (Abschnitt 2.2) zu beschreiben. Besonderes Augenmerk gilt hier-
bei den Bestandteilen der Gedankenmodelle, die fiir diese Arbeit von Relevanz sind. Sie sind
am Ende des Kapitels in einem Zwischenfazit zusammengefasst, das auch aufzeigt, wie das
Market Engineering in der vorliegenden Arbeit aufgegriffen und genutzt wird.

2.1 Bezugsrahmen elektronischer Mdrkte

Zu Beginn der Beschreibung des Bezugsrahmens elektronischer Markte ist es notwendig, den
Begriff elektronischer Markt zu definieren. Hierfiir wird im Folgenden angenommen, dass ein
Markt sehr abstrakt betrachtet einen Ort darstellt, an dem sich Angebot und Nachfrage treffen
und zum Ausgleich gebracht werden. Neben dieser zentralen, den eigentlichen Handel betref-
fenden Funktion erfiillt ein Markt weiterhin die Aufgabe, seinen Teilnehmern Informationen
z. B. iiber Angebot, Nachfrage oder abgeschlossene Geschifte bereitzustellen.'” Von diesem
Begriffsverstindnis eines Marktes ausgehend liegt in Anlehnung an Schmid dann ein elektro-
nischer Markt vor, wenn der gesamte Markt — von der Informationsbeschaffung bis zur Abwick-
lung eines Geschéftes — mithilfe der [uK-Technologie realisiert ist [Schm93, S. 468].

Die Bereitstellung sowie der Betrieb und die Wartung dieser Technologie verursacht Aufwand.
Dieser ist von den Handelsteilnehmern in den meisten Féllen in Form von Gebiihren zu tragen.
Hieraus folgt, dass im Unterschied zur Neoklassischen Theorie, die von einem vollkommenen
Markt'" ausgeht, bei der Betrachtung elektronischer Mirkte nicht von einem per se existie-

10

; Zur Bedeutung von Information auf Markten vgl. z. B. [RiFu99].

Durch das theoretische Konstrukt eines vollkommenen Marktes ist ein Markt beschrieben, auf dem voll-
stindige Transparenz herrscht und homogene Giiter ohne Zugangsbeschrankung gehandelt werden.
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renden und kostenlos verfiigharen Markt ausgegangen werden kann. Neben dem Kostenaspekt
folgt aus der Nutzung der [uK-Technologie, dass ein elektronischer Markt nicht von sich aus
besteht oder spontan entsteht, sondern dass er bewusst zu schaffen und zu gestalten ist
[Neum04, S. 123]."* Somit sind neben der Bereitstellung der bendtigten Technologie auch die
darauf realisierten Handelsregeln zur Kontrolle des Handelsablaufs und zur Bestimmung der zu
tauschenden Menge sowie des korrespondierenden Preises bewusst zu gestalten.

Diese Regeln sind im Bezugsrahmen elektronischer Mérkte in der Mikrostruktur abgebildet. Die
Betrachtung der Infrastruktur tragt der Tatsache Rechnung, dass fiir die Umsetzung der Mikro-
struktur auf TuK-Technologie zuriickgegriffen wird. Der aus dem Betrieb des elektronischen
Marktes resultierende Aufwand, die fiir die Nutzung des Marktes anfallenden Gebiihren sowie
die Governance Struktur spiegeln sich in der Businessstruktur eines Marktes wider. Diese drei
Komponenten — die Mikrostruktur, die Infrastruktur und die Businessstruktur — stellen die
Hauptbestandteile der Institution dar, die im Bezugsrahmen zur Beschreibung eines Teils des
elektronischen Marktes dient.

In seinem Bezugsrahmen mikrookonomischer Systeme verdeutlicht Smith [Smit82] die Not-
wendigkeit, Mérkte vor dem Hintergrund ihres sozio-6konomischen Umfeldes zu betrachten.
Unter Berticksichtigung dieses Umfeldes kann untersucht werden, wie Mirkte das Verhalten
ithrer Teilnehmer und dadurch auch das Marktergebnis beeinflussen. Zusammen mit den von
Smith beschriebenen Bestandteilen eines mikrookonomischen Systems ergibt sich der Bezugs-
rahmen elektronischer Markte [WeHo 03, S. 637].

Marktergebnis

: Verhalten
Institution
i . - | ]
! Mikrostruktur € ¢
v , b
Businessstruktur = g
2 E =
i =
Marktqualitat Infrastruktur g '3‘%
c
) R - SA| |
i Transaktionsobjektdefinition 3

Umfeld

Abbildung 3: Bezugsrahmen fiir elektronische Mirkte'

Weiterhin handelt es sich um einen zeitlichen und rdumlichen Punktmarkt, d. h. alle Anbieter und Nach-
frager treffen sich zu einer Zeit an einem Ort, um einen Preis festzustellen. Ergdnzend wird im Kon-
strukt des vollkommenen Marktes angenommen, dass Anbieter und Nachfrager unbegrenzt schnell auf
verdanderte Marktsituationen reagieren und keine personlichen, raumlichen und zeitlichen Priaferenzen
haben (vgl. hierzu beispielsweise [BiKe03, S. 327]).

Noch existieren keine technischen Ansitze, die eine spontane Entstehung elektronischer Méarkte ermog-
lichen. Aktuell wird an der Entwicklung von Systemen gearbeitet, die den spontanen elektronischen
Handel von Giitern unterstiitzen. Vgl. hierzu beispielsweise das vom Bundesministerium fiir Bildung
und Forschung geforderte Forschungsprojekt SESAM — Selbstorganisation und Spontanitit in liberali-
sierten und harmonisierten Mérkten — [RoNe 04] sowie [Eyma03].

" In Anlehnung an Bild 2 in [WeHo'03, S. 637] sowie die Abbildungen 8 in [Neum04, S. 98] und Ab-

bildung 18 in [Holt04, S. 140].
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Der Bezugsrahmen erfasst und beschreibt elektronische Markte, indem er zwischen deren Be-
standteilen — dem Umfeld und der Institution — unterscheidet (vgl. Abbildung 3). Ein elektro-
nischer Markt ldsst sich demnach durch diese beiden Bestandteile vollstindig beschreiben.
Hierbei wird das Umfeld als exogen gegeben betrachtet, wahrend die Institution im Gestal-
tungsbereich des Marktbetreibers liegt [Holt04, S. 20]. Gemeinsam mit dem Umfeld beeinflusst
die Institution das Verhalten der Teilnehmer, aus deren Handeln das Marktergebnis resultiert.
Daraus und aus den im Umfeld definierten Normen kann anhand geeigneter Qualitidtsmale die
Marktqualitét bestimmt werden.

Die beiden zentralen Bestandteile des Bezugsrahmens elektronischer Markte werden im Fol-
genden dargestellt. An die Beschreibung des Umfeldes und der Institution schlief8t sich in Ab-
schnitt 2.2 eine Darstellung des Vorgehensmodells zur Gestaltung elektronischer Mérkte — also
zur Gestaltung einer Institution — an.

2.1.1 Umfeld

Das Umfeld beinhaltet alle nicht unmittelbar gestaltbaren Bestandteile eines Marktes und be-
schreibt deren konkrete Ausgestaltung.'* Dementsprechend umfasst das Umfeld in erster Linie
die gesetzlichen Rahmenbedingungen, die aktuell verfligbaren technologischen Mdoglichkeiten,
die handelbaren Produkte sowie die Teilnehmer des Marktes inklusive deren Ausstattung und
Charakteristik.

Zu den Teilnehmern eines elektronischen Marktes gehdren neben den eigentlichen Handelsteil-
nehmern'” der Marktbetreiber, der Market Engineer sowie weitere ggf. auftretende Intermediire
und Uberwachungsorgane [KuWe 04, S. 85f]. Der Marktbetreiber ist fiir den fehlerfreien Be-
trieb des elektronischen Marktes zustindig. Er trdgt das 6konomische Risiko des Marktes und
tiberwacht die Einhaltung der juristischen Rahmenbedingungen. Die Aufgabe des Market Engi-
neers ist die Gestaltung der Institution selbst. Diese erfolgt unter Beriicksichtigung des Um-
feldes und auf Grundlage der Anforderungen des Marktbetreibers.

Jeder Teilnehmer eines Marktes verfiigt liber eine Ausstattung. Diese beschreibt die den einzel-
nen Akteuren zur Verfiigung stehenden materiellen und finanziellen Ressourcen. Die Prife-
renzen und Strategien der Teilnehmer sind Bestandteil ihrer Charakteristik. Dabei wird im
Bezugsrahmen elektronischer Mirkte davon ausgegangen, dass Handelsteilnehmer nicht nur
Priferenzen fiir handelbare Produkte sondern auch Préferenzen fiir die Teilnahme an unter-
schiedlichen Mirkten haben.'®

Auf eine Darstellung der weiteren Bestandteile des Umfeldes wird im Folgenden verzichtet, da
die Arbeit von regulatorischen Aspekten abstrahiert und die gegenwirtig vorhandenen techno-
logischen Moglichkeiten zur Umsetzung der beschriebenen Ordertypen ausreichen. Im Hinblick
auf die handelbaren Produkte wird auf nicht genauer spezifizierte Wertpapiere bzw. auf Aktien
zurlickgegriffen.

Da der Marktbetreiber mittelbar keinen Einfluss auf die Ausprigung der einzelnen Bestandteile des
Umfeldes nehmen kann, wird das Umfeld als exogen gegeben betrachtet.

Handelt es sich bei einem elektronischen Markt um eine Borse, so werden die Handelsteilnehmer auch
als Investoren oder Anleger bezeichnet.

Eine umfassende Beschreibung des Umfeldes sowie der Charakteristik der Teilnehmer eines Marktes
findet sich in [NeumO04, S. 64{f].



14

2.1.2 Institution

Innerhalb des Bezugsrahmens elektronischer Mérkte stellt die Institution den Teil des Marktes
dar, auf dessen Ausgestaltung beim Market Engineering direkt Einfluss genommen wird. Wie in
Abbildung 3 dargestellt, umfasst die Institution die Transaktionsobjektdefinition, die Mikro-,
Infra- und Businessstruktur sowie Uberwachungs- und Sanktionsregeln.

Obwohl die handelbaren Produkte Bestandteil des Umfeldes sind, ist die Transaktionsobjekt-
definition ein Teil der Institution. Diese Ambivalenz 16st sich auf, da der Market Engineer defi-
niert, welche der im Umfeld verfligbaren handelbaren Produkte in welcher Form auf der Insti-
tution gehandelt werden. Dabei entsteht aus den handelbaren Produkten durch das Festlegen von
Parametern, wie z. B. Mindestqualitit, Mindestgroen und Abwicklungsmodalititen, die Trans-
aktionsobjektdefinition.'’

Die Regeln, wie der Handel der definierten Transaktionsobjekte ablduft, sind Bestandteil der
Mikrostruktur."® Sie legen neben der Bestimmung, wer zum Handel zugelassen ist, fest, wer
wann wie welche Informationen bekommt und welche Aktionen — in Form der Weitergabe von
Informationen — vornehmen darf. Durch zusétzliche Regeln ist definiert, welche Aktionen durch
den Austausch von Informationen ausgelost werden. Aus diesen Regeln ergibt sich auch, wie
die Allokation'” und die Transaktionspreise fiir die allokierten Transaktionsobjekte zu be-
stimmen sind. Somit ist durch die Mikrostruktur der logische Handelsprozess beschrieben.

Wihrend die Mikrostruktur die 6konomische Funktionsweise einer Institution darstellt, be-
schreibt die Infrastruktur deren technische Umsetzung. Dabei ist die Infrastruktur nicht nur
Mittel zum Zweck, sondern kann auch als Enabler oder als gestalterisches Element betrachtet
werden; es bestehen also Interdependenzen zwischen diesen beiden Komponenten einer Insti-
tution. So ermdglicht beispielsweise der umfangreiche Einsatz von [uK-Technologie die Ver-
wendung von preisdiskriminierenden doppelseitigen Auktionen in so genannten fast markets.>
Des Weiteren kommt der Infrastruktur z. B. bei der personalisierten Informationsdistribution der
Marktlage oder des Marktergebnisses eine gestalterische Rolle zu.

,Mit der Businessstruktur werden insbesondere die Quellen der Erloserzielung des Marktbetrei-
bers erfasst.“ [Holt04, S. 137] Durch die Erlose soll der Marktbetreiber fiir die in den elektro-
nischen Markt bzw. die Institution getétigten Investitionen (iiber)kompensiert werden. Zwei der
bedeutendsten Quellen fiir Erlose sind wohl die fiir die Teilnahme am Handel zu entrichtenden
fixen und variablen Gebiihren. Abstrakter betrachtet sind in der Businessstruktur die expliziten
Transaktionskosten definiert, die bei der Nutzung einer Institution anfallen.”' Dariiber hinaus

Im Hinblick auf den Wertpapierhandel stellen die Verbriefung und das Erstellen von Produktbiindeln
Maoglichkeiten zur Definition eines Transaktionsobjektes dar.

'8 Andere Autoren bezeichnen diesen Teil der Institution als Marktmodell [Gomb00, S. 16ff], Marks-
organisation [Oehl98], nutzen ebenfalls den Begriff Marktstruktur [Liide96] oder sie benutzen diese
Begriffe synonym [Thei98a]. In der englischsprachigen Literatur wird vorwiegend der Begriff market
structure verwendet [GrMi88, S. 92ff; LeWe02].

Die Ausprigungen der Regeln werden in der Literatur zum Teil als Strukturmerkmale eines Marktes be-
zeichnet (vgl. hierzu [Budi03; Gomb00]).

Eine Allokation umfasst die Menge aller Auftrige, die im betrachteten Zeitpunkt zum Ausgleich ge-
bracht werden. Sie gibt zusitzlich fiir jeden dieser Auftriage an, wie viele der darin spezifizierten Stiicke
gehandelt werden (vgl. [Park01, S. 8]).

Eine solche Mikrostruktur — wie sie beispielsweise bei Xetra zum Einsatz kommt — erscheint ohne die
umfangreiche Nutzung von [uK-Technologie nicht praktikabel.

Falls zur Nutzung der Institution weitere Intermedidre eingeschaltet werden, konnen zusitzliche ex-
plizite Transaktionskosten anfallen, die nicht Bestandteil der Businessstruktur sind. Vgl. hierzu fiir den
borslichen Wertpapierhandel [KuHe 05].

20

21
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umfasst die Businessstruktur auch die Kosten fiir die Erstellung, den Betrieb und die Wartung
des elektronischen Marktes.

Wie zwischen der Mikro- und der Infrastruktur bestehen auch zwischen der Businessstruktur
und den zuvor genannten Komponenten der Institution Interdependenzen. So beeinflussen die
Kosten der Infrastruktur beispielsweise das Gebilihrenmodell des elektronischen Marktes.
Weiterhin kann durch eine gezielte Gestaltung des Gebiihrenmodells die Nutzung einzelner
Funktionen der Mikrostruktur — wie z. B. unterschiedlicher Ordertypen — beglinstigt oder er-
schwert werden.

Durch die vollstindige Ausgestaltung der Mikro-, Infra- und Businessstruktur ist der regelkon-
forme Ablauf des Handelsprozesses beschrieben. Um diesen regelkonformen Ablauf sicherzu-
stellen, verfiigt eine Institution zusitzlich iiber Uberwachungs- und Sanktionsregeln. Sie sind
den zuvor beschriebenen Bestandteilen insofern iibergeordnet, als sie die Einhaltung der in
thnen festgelegten Regeln iiberwachen und im Falle eines Verstoles die durchzufiihrenden
Sanktionen vorgeben. Zu Verstdfen kann es kommen, wenn einzelne Handelsteilnehmer sich
durch ein nicht regelkonformes Verhalten — gegeniiber einem konformen Verhalten — besser
stellen konnen.

Die im aktuellen Abschnitt kurz dargestellten Komponenten beschreiben eine Institution voll-
stindig. Die konkrete Ausgestaltung einer Institution ist Gegenstand des Market Engineering,
dessen Vorgehensmodell im folgenden Abschnitt beschrieben ist.

2.2 Market Engineering Vorgehensmodell

Der im vorherigen Abschnitt vorgestellte Bezugsrahmen beschreibt die Bestandteile eines
elektronischen Marktes — das Umfeld und die Institution — und setzt diese in Bezug zum Ver-
halten der Handelsteilnehmer sowie dem Marktergebnis. Die Existenz eines elektronischen
Marktes bedingt aufgrund der genutzten IuK-Technologie implizit, dass der betreffende Markt
nicht spontan entstanden, sondern bewusst gestaltet ist [NeumO04, S. 123]. Da das Umfeld eines
Marktes exogen gegeben ist und nicht unmittelbar verdndert werden kann, bezieht sich die
eigentliche gestalterische Aufgabe ausschlieBlich auf die Institution. Dem Market Engineer ob-
liegt es, ihre fiinf Bestandteile — Transaktionsobjektdefinition, Mikro-, Infra-, Businessstruktur
sowie Uberwachungs- und Sanktionsregeln — so auszugestalten, dass sie den Anforderungen der
Handelsteilnehmer und des Marktbetreibers entsprechen.

Ob das Designergebnis diese Anforderungen erfiillt, ist nicht ohne weiteres vorherzusagen, da
das Verhalten der Teilnehmer nicht nur durch das Umfeld sondern auch durch die Gestaltung
der Institution und das Zusammenspiel von Umfeld und Institution bestimmt wird [NeHo 02, S.
299f; Roth02, S. 1373f]. Erschwerend kommt hinzu, dass bei der Ausgestaltung der Institution
innerhalb der Komponenten und zwischen den Komponenten Abhingigkeiten auftreten, ,,die
komplementére, konfliktire oder neutrale Effekte auf mogliche Zwischenziele oder iibergeord-
nete Malle* [Holt04, S. 140] wie beispielsweise den Informationsfluss, das Marktergebnis und
die Marktqualitdt aufweisen.

Vor dem Hintergrund dieser Problematik dient das Market Engineering Vorgehensmodell dazu,
durch die systematische Beriicksichtigung aller relevanten Gestaltungsmerkmale nachvollzieh-
bare Designergebnisse zu erhalten, was einen hohen Qualitdtsstandard bei der Gestaltung, Ein-
fiihrung und Weiterentwicklung elektronischer Miarkte ermoglicht [Holt04, S. 142].
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Abbildung 4: Market Engineering Vorgehensmodell**

Zur Erreichung dieser Zielsetzung bietet das nachfolgend beschriebene Vorgehensmodell einen
vierstufigen Prozess, in dem geeignete Methoden zur Bearbeitung der jeweiligen Stufe zur Ver-
fligung gestellt werden. Dabei stellt das Ergebnis einer Stufe die Ausgangssituation fiir die
Durchfithrung der nédchsthoheren Stufe dar. Die einzelnen Designstufen sind in Abbildung 4
durch weille Pfeile visualisiert, die grauen Rechtecke symbolisieren die Designergebnisse der
einzelnen Stufen. Der rechte Teil der Abbildung verdeutlicht die Moglichkeit, zwischen den
Stufen zu iterieren.

2.2.1 Umfeldanalyse

Die erste Stufe des Vorgehensmodells — die Umfeldanalyse — dient dazu, ein umfassendes Bild
iiber den zu erstellenden bzw. weiterzuentwickelnden elektronischen Markt sowie das Umfeld,
in dem er betrieben wird, zu erheben.

Hierzu werden die Zielsetzung des Marktbetreibers, das zu bedienende Marktsegment und die
zu adressierenden Kundengruppen identifiziert. Darauf aufbauend sind die aus dem Umfeld
resultierenden Anforderungen und Rahmenbedingungen fiir den betrachteten Markt zu er-
mittlen. Diese Erhebung dient als Grundlage fiir die Beschreibung und Festlegung der Funk-
tionalitdt des Marktes und der erwiinschten Eigenschaften, iiber die der Markt verfiigen muss
[NeumO4, S. 164]. Threr Zielsetzung entsprechend unterteilt sich die Umfeldanalyse in die
Marktidentifikation und die Anforderungsanalyse.

Das Ergebnis dieser Stufe des Vorgehensmodells ist ein Dokument, das die Anforderungen des
Marktbetreibers und der Handelsteilnehmer spezifiziert und zusitzlich den vom Markt bereitzu-
stellenden Funktionsumfang skizziert [NeMa 05, o. S.].7

22 Aus [Neum04, S. 155].

» Cramton merkt hierzu in seiner Schlussfolgerung an: ,,Good market design begins with a thorough un-
derstanding of the market participants, their incentives, and the economic problem that the market is try-
ing to solve.” [Cram03, o. S.]
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2.2.2 Design und Implementierung

Die zweite Stufe Design und Implementierung dient dazu, eine Institution zu konzipieren, die
die in der Umfeldanalyse erstellte Anforderungsspezifikation erfiillt. An diesen Schritt schlief3t
sich die Umsetzung des erstellten Konzeptes in einen lauffiahigen elektronischen Markt an.

Die Gestaltung der Institution erfolgt unter Nutzung eines Top-Down Ansatzes [Holt04, S. 146].
Zu Beginn wird aus den spezifizierten Anforderungen und den bereitzustellenden Funktionali-
taten ein erstes Konzept der Mikrostruktur erstellt. Aus diesem eher statischen Konzept werden
iiber mehrere Designphasen hinweg durch schrittweise Verfeinerung die auf dem Markt ablau-
fenden Prozesse modelliert (zum Konzept der schrittweisen Verfeinerung vgl. [RiSa'93, S.
116ft]). Dabei werden mit zunehmender Konkretisierung der Mikrostruktur auch die Business-
und die Infrastruktur in die Modellierung der Institution einbezogen. Bei diesem Vorgehen kann
es innerhalb und zwischen den einzelnen Designphasen zu Iterationen kommen.**

Das Designergebnis ist eine umfassende Beschreibung der Institution. Die Mikrostruktur be-
inhaltet ein vollstindiges und mit dem Umfeld konformes Regelwerk, das den Ablauf des
Handels bestimmt. Business- und Infrastruktur sind ebenso wie die Uberwachungs- und Sank-
tionsregeln abschlieBend ausgestaltet. Dabei beinhaltet die Infrastruktur eine vollstindige
Modellierung der technischen Umsetzung der Mikro- und Businessstruktur sowie ggf. auch der
Uberwachungs- und Sanktionsregeln. Die zweite Stufe des Vorgehensmodells endet mit der
Implementierung der gestalteten Institution.

223 Test und Evaluierung

Die dritte Stufe Test und Evaluierung des elektronischen Marktes umfasst sowohl Funktions-
tests als auch eine Untersuchung, inwiefern der erstellte Markt zu dem anvisierten
Marktergebnis fiihrt.

Fiir die Funktionstests bietet es sich an, auf die gingigen, in der Softwareentwicklung ange-
wandten Testmethoden zuriickzugreifen [SommO4, S. 513f; Thal94]. Der erfolgreiche Ab-
schluss dieser Tests ist Voraussetzung fiir die sich anschlieBende Evaluierung. Diese dient dazu,
Erkenntnisse iiber die 6konomische Funktionsweise der Institution und des ganzen elektro-
nischen Marktes zu gewinnen.

Grundsitzlich ist bei der Evaluierung zwischen einem axiomatischen und einem experi-
mentellen Vorgehen zu unterscheiden [NeumO04, S. 170]. Beim axiomatischen Vorgehen werden
Annahmen iiber das Verhalten der Teilnehmer getroffen. Diese Annahmen dienen als Grundlage
fiir die Berechnung des Marktergebnisses. Da die hierfiir notwendige Aufstellung und Losung
eines analytischen, den Markt sehr genau abbildenden Modells nicht immer mdoglich ist, kann
zur Ermittlung des Marktergebnisses auf Simulationen zuriickgegriffen werden. Demgegeniiber
erfolgt die Evaluierung beim experimentellen Vorgehen durch den Einsatz von Menschen, die
in einer kontrollierten Umgebung (Umfeld) den erstellten Markt (konkret die Institution) nutzen
[FrSu94, S. 12 und S. 38ff].

Beim axiomatischen wie auch beim experimentellen Vorgehen werden die Marktergebnisse
anhand geeigneter Malle bewertet. Diese sind so zu wihlen, dass sie dariiber Auskunft geben,
ob der erstellte Markt die in der Umfeldanalyse erfassten Anforderungen erfiillt. Sollte die

* Eine ausfiithrliche Beschreibung, wie beim Design elektronischer Mirkte vorzugehen ist, findet sich in

[Neum04, S. 177ff], wo dieser Problemstellung ein ganzes Kapitel gewidmet ist.
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Evaluierung Hinweise auf ein unerwiinschtes Marktergebnis liefern, bedarf es einer Verfeine-
rung der Institution unter Nutzung tiefer liegender Stufen des Vorgehensmodells.

Ist die Stufe Test und Evaluierung erfolgreich beendet, schlief8t sich die Stufe Einfiihrung und
Betrieb des elektronischen Marktes an. Auf eine Darstellung dieser Stufe des Vorgehensmodells
wird im Folgenden verzichtet, da diese nicht Gegenstand der Arbeit ist.

2.3 Zwischenfazit

Die Methodik des Market Engineering stellt mit den beiden von ihr zur Verfiigung gestellten
Gedankenmodellen — dem Bezugsrahmen und dem Vorgehensmodell — einen richtungswei-
senden Ansatz fiir die systematische und zielgerichtete Gestaltung elektronischer Markte dar.

Der Bezugsrahmen ist eine, aus der Literatur abgeleitete Erweiterung des Bezugsrahmens fiir
mikrodkonomische Systeme von Smith (vgl. [Smit82]). Er beschreibt die aus wissenschaftlicher
Sicht relevanten Bestandteile eines elektronischen Marktes und verdeutlicht deren Einfluss auf
das Verhalten der Handelsteilnehmer, auf das Marktergebnis und auf die daraus abzuleitende
Marktqualitidt. Der Bezugsrahmen unterscheidet aus gestalterischer Sicht zwischen der Insti-
tution als Teil des elektronischen Marktes, der designt werden kann, und dem Umfeld als Teil
des Marktes, der exogen vorgegeben ist. Durch den Bezugsrahmen werden ebenfalls die Ab-
hiangigkeiten zwischen beiden Teilen beschrieben. Diesen Anhédngigkeiten ist bei der Gestaltung
der Institution besondere Aufmerksamkeit zu widmen.

Im Unterschied zum Bezugsrahmen steht beim Vorgehensmodell nicht die Beschreibung und
Erklarung sondern das Erstellen elektronischer Mérkte im Mittelpunkt. Aktuell ist das
Vorgehensmodell in erster Linie eine umfangreiche Sammlung von Methoden aus angren-
zenden Disziplinen wie dem Service Engineering, dem Software Engineering oder dem Mecha-
nismus Design. Dies hat zur Folge, dass die empfohlenen Designmethoden eher auf die Gestal-
tung einzelner Komponenten der Institution spezialisiert sind und weniger die beim Design auf-
tretenden Interdependenzen beriicksichtigen. Der von Neumann vorgeschlagene Case Based
Reasoning Ansatz stellt eine Erfolg versprechende Idee fiir eine Methodik dar, die diese Inter-
dependenzen berticksichtigt [Neum04, S. 141f und S. 193f]. Obwohl das Vorgehensmodell in
dem genannten Bereich noch Entwicklungspotenzial aufweist, hat es seinen Nutzen bereits in
ersten Anwendungen gezeigt (vgl. hierzu [Holt04, S. 159ff; KrKu05; ScNe 04]).

Aufgrund des Erfolges dieser ersten Anwendungen und in Anbetracht der Zielsetzung des
Market Engineering scheint diese Methodik geeignet, um die in Abschnitt 1.2 dargestellte Auf-
gabenstellung zu 16sen. Im Folgenden wird deshalb beschrieben, wie die Methodik in der vor-
liegenden Arbeit angewandt wird.

Um den Einfluss zu analysieren, den die zu erstellenden und zu untersuchenden Balancing
Orders auf das Marktergebnis und die Marktqualitit haben, ist ein elektronischer Markt zu ge-
stalten, der diese Ordertypen anbietet. Diese Gestaltung, die den ersten Schwerpunkt der Arbeit
darstellt, basiert auf der zweiten Stufe des Market Engineering Vorgehensmodells (Design und
Implementierung), welche wiederum auf der in Kapitel 1 beschriebenen Anforderungsspezifika-
tion aufbaut. Unter Beriicksichtigung dieser Anforderungen beschreibt Teil II dieser Arbeit
neben der Gestaltung auch die Implementierung der Ordertypen in alternativen Institutionen.
Besonderes Augenmerk liegt dabei auf dem Design der jeweiligen Mikrostruktur und deren
informationstechnologischer Umsetzung. Die Gestaltung einer Businessstruktur, die der neuen
Funktionalitdt sowohl aus Sicht des Marktbetreibers als auch aus Sicht der Investoren Rechnung
trigt, ist nicht Gegenstand dieser Arbeit.



19

Im Anschluss an die mit der technischen Umsetzung des elektronischen Marktes abgeschlossene
Stufe Design und Implementierung bildet die Durchfilhrung der Stufe Test und Evaluierung
einen weiteren Schwerpunkt der Arbeit. Obwohl die softwaretechnisch korrekte Funktionsweise
des erstellten Prototyps umfangreich getestet wurde, wird diesem Aspekt im Folgenden keine
weitere Beachtung geschenkt.

Somit liegt der Schwerpunkt bei dieser Stufe des Vorgehensmodells auf der Evaluierung der in
Teil II gestalteten Institutionen. Hierflir wird der Ansatz einer computerbasierten Simulation
genutzt. Dieses Vorgehen impliziert, dass Annahmen tiber das Umfeld zu treffen sind. Diese
betreffen vorwiegend die Charakteristik der Handelsteilnehmer. So sind beispielsweise deren
Wertschitzungen flir das definierte Transaktionsobjekt oder ihre Priferenz filir die Nutzung
eines bestimmten Ordertyps festzulegen. Der Riickgriff auf computerbasierte Simulationen er-
fordert zusétzlich, das aus der Charakteristik der Handelsteilnehmer resultierende Verhalten zu
modellieren.

Aus den simulierten Marktergebnissen lésst sich die Marktqualitit ableiten. Dies erfolgt durch
die Berechnung geeigneter Qualitdtsmalle. Deren Auswertung ermdglicht es, Riickschliisse iiber
den Einfluss der neuen Ordertypen auf die Marktqualitit zu ziehen, was wiederum eine Be-
antwortung der gestellten Forschungsfragen erlaubt.






3 Wertpapierhandel im Uberblick

In Kapitel 2 wurden die beiden von der Methodik Market Engineering zur Verfligung gestellten
Gedankenmodelle — der Bezugsrahmen elektronischer Méarkte und das Market Engineering
Vorgehensmodell — beschrieben. Diese beiden Modelle bilden den Rahmen, innerhalb dessen
im Folgenden untersucht wird, inwiefern sich die Marktqualitét einer fiir den Wertpapierhandel
genutzten Institution durch die Einfithrung von Balancing Orders verdndert.

Ziel dieses Kapitels ist es, die relevanten Grundlagen des Wertpapierhandels als Doméne, auf
die das Market Engineering im weiteren Verlauf der Arbeit angewandt wird, zu beschreiben.
Somit verfolgt dieses Kapitel zwei Zielsetzungen: Zum einen dient es der Einfiihrung der not-
wendigen Begrifflichkeiten, d. h. der Erzeugung eines einheitlichen Verstindnisses flir diese
Begriffe. Zum anderen ordnet es die Arbeit in den Kontext des Wertpapierhandels und der
Qualitdtsmessung im Wertpapierhandel ein.

Abschnitt 3.1 erldutert die wesentlichen Vorteile, die sich aus der Institutionalisierung des Wert-
papierhandels ergeben. In welchem Mal} diese Vorteile realisiert werden, hingt dabei erheblich
von der Ausgestaltung des jeweiligen Marktes und somit von der Gestaltung der betreffenden
Institution ab. Abschnitt 3.2 beschreibt anhand des Wertpapierhandelsprozesses systematisch die
Moglichkeiten fiir die Ausgestaltung einer Mikrostruktur als zentraler Bestandteil einer Insti-
tution. Daran schlie3t sich eine kurze Darstellung an, inwiefern die Gestaltung der Mikrostruktur
mit dem Design der weiteren Komponenten einer Institution in Zusammenhang steht. Der darauf
folgende Abschnitt 3.3 beschreibt die Eigenschaften, iiber die ein Markt aus normativer Sicht
verfligen sollte. Weiterhin erklart der Abschnitt aus positiver Sicht, wie anhand des Marktergeb-
nisses Riickschliisse auf die Marktqualitdt bzw. auf die Eigenschaften des Marktes gezogen
werden konnen. Hierflir wird in Abschnitt 3.3 ein Messkonzept entwickelt, das dariiber Auf-
schluss gibt, inwiefern sich das Marktergebnis bzw. die Marktqualitit durch die Einfiihrung
innovativer Ordertypen dndert. Das Kapitel endet mit einem Zwischenfazit, das die zentralen
Inhalte dieses Kapitels aufgreift, zusammenfasst und fiir den weiteren Fortgang eingrenzt.

3.1 Existenz und Formen des institutionalisierten Wertpapierhandels

Unter Wertpapierhandel wird im Allgemeinen der Austausch von Wertpapieren gegen Zah-
lungsmittel oder andere Vermdgensgegenstinde verstanden. Fiir die Vereinbarung dieses Aus-
tausches stehen verschiedenste Moglichkeiten zur Verfligung. So kann der Austausch z. B. auf
Basis einer bilateral durchgefiihrten Geschiftsanbahnung oder durch die Nutzung einer im
Rahmen eines Marktes bereitgestellten Auktion zustande kommen.

Da die letzte Form des Austausches im Zentrum dieser Arbeit steht, werden im folgenden Ab-
schnitt die Vorteile beschrieben, die sich im Wertpapierhandel aus der Nutzung eines Marktes —
und somit auch aus der Nutzung einer Institution — ergeben. Diese Vorteile, bzw. ihr Einfluss
auf die Marktqualitit, lassen sich anhand von Qualitidtsmafen erfassen, die am Ende von Kapitel
3 beschrieben sind. Des Weiteren liefern diese Vorteile eine implizite Begriindung fiir die Exis-
tenz des institutionalisierten Wertpapierhandels [Mues99, S. 24{f], an die sich in Abschnitt 3.1.2
eine kurze Darstellung verschiedener Erscheinungsformen des Wertpapierhandels anschlieft.
Diese Darstellung, die die Gegebenheiten des Umfeldes beriicksichtigt, dient im weiteren Ver-
lauf der Einschrankung des Untersuchungsgegenstandes.
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3.1.1 Vorteile des institutionalisierten Wertpapierhandels

Eine der wichtigsten Funktionen des Wertpapierhandels besteht darin, Kapitalangebot und
-nachfrage zum Ausgleich zu bringen [Garb82, S. 417]. Dabei treten die Kapitalanbieter als
Kaufer und die Kapitalnachfrager als Verkdufer von Wertpapieren auf.

Da die individuelle Kontrahentensuche und die sich daran anschlieBenden bilateralen Verhand-
lungen beim Handel von standardisierten Produkten wie Wertpapieren fiir beide Marktseiten un-
verhéltnismaBig aufwéndig sind, haben sich bereits friih organisierte Formen des Wertpapier-
handels entwickelt.* Von zentraler Bedeutung ist hierbei, dass Kapitalangebot und -nachfrage an
einem Ort gesammelt werden.”® Durch diesen grundlegenden Schritt hin zu einer konsolidierten,
marktlich institutionalisierten Koordination ergibt sich eine Vielzahl von Vorteilen fiir den Wert-
papierhandel, die in Netzwerkeffekte sowie Grofien- und Verbundeffekte unterteilt werden.

Den Netzwerkeffekten sind beispielsweise eine Reduktion der (Kontrahenten-)Suchkosten
sowie eine Steigerung der Informationsverarbeitung zuzuschreiben (vgl. hierzu [Econ93]).
Suchkosten beschreiben in diesem Fall den Aufwand, einen oder mehrere Kontrahenten zu
finden, deren Handelsinteressen den eigenen entgegengesetzt sind und mit denen das beabsich-
tigte Geschéft prinzipiell getétigt werden kann [RiFu99, S. 51].

Durch die Verfiigbarkeit des gesamten Angebotes und der gesamten Nachfrage an einem Ort
reduzieren sich nicht nur die Suchkosten, gleichzeitig wird auch die Informationsverarbeitung
gesteigert. Demgegeniiber besteht beim dezentralen Handel aufgrund unterschiedlicher Informa-
tionsstinde durchaus die Moglichkeit, dass zeitgleich an verschiedenen Orten dasselbe Wert-
papier zu unterschiedlichen Preisen gehandelt wird. Dieses Phdnomen ist darauf zuriickzu-
fiihren, dass bei beiden Preisfeststellungen keine Informationen iiber die gesamte Marktlage
vorlagen und die Preise diese Informationen somit auch nicht beinhalten. Da sich bei einer
Konsolidierung des Handels die Informationen an einem Ort sammeln, steigen die Informa-
tionsverarbeitung und die diesbeziigliche Qualitét der Preise [Lee02, S. vi].

Neben den skizzierten Netzwerkeftekten sind durch den konsolidierten Wertpapierhandel auch
Grofieneffekte zu realisieren. Ein eingdngiges Beispiel hierfiir stellen die Kosten fiir die Bereit-
stellung des zentralen Ortes, z. B. des Handelssaals, dar. Solange das maximale Fassungsver-
mogen des Saals nicht liberschritten wird, ist die Hohe dieser Kosten unabhingig von der Anzahl
der Handelsteilnehmer. Die anteilig von den Handelsteilnehmern zu tragenden Saalkosten sinken
also mit jedem neuen Handelsteilnehmer. Durch die verstirkte Konsolidierung des Handels an
einem Ort sind folglich GroBeneffekte zu erzielen. Bei Betrachtung eines elektronischen
Handelssystems konnen anstelle der Saalkosten die Kosten fiir die Anschaffung und den Betrieb
des Handelssystems — oder allgemeiner die Kosten der Infrastruktur — herangezogen werden.

Der dritte Vorteil einer Konsolidierung des Wertpapierhandels umfasst die Verbundeffekte. Die
Existenz von Verbundeffekten beim institutionalisierten Wertpapierhandel ldsst sich beispiels-
weise an der Abwicklung der abgeschlossenen Geschifte verdeutlichen. Wenn hierfiir keine
Unterstiitzung angeboten wird, miissen die Handelsteilnehmer im Extremfall jedes Geschéft
bilateral abwickeln und dessen Erfiillung {iberwachen. Da am Ort des Handels bereits Informa-

¥ Eine der wichtigsten Borsen Europas, die Londoner Bérse, wurde bereits zwischen 1566 und 1570 ge-

griindet. Der Wertpapierhandel selbst sowie die Griindungen anderer Borsen reichen zum Teil deutlich
weiter zurtick [Sonn97].

Wihrend beim Prisenzhandel — vor der Einfiihrung des computergestiitzten Wertpapierhandels — die
Auftrage direkt auf dem Handelsparkett gesammelt wurden, kann der zentrale Ort in der heutigen Zeit
vollelektronischer Handelssysteme auch das elektronische Orderbuch eines solchen Handelssystems
sein.
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tionen iiber die getitigten Geschéfte vorliegen, bietet es sich an, diese Informationen fiir die
Bereitstellung einer zentralen Abwicklungsstelle zu nutzen. Auf Basis dieser Informationen und
gef. unter Riickgriff auf die bestehende TuK-Technologie ist die Abwicklungsstelle in der Lage,
die Buchung der Geld- und Stiickseiten zu veranlassen und zu iiberwachen. Diese Nutzung der
bereits vorhandenen Informationen und Ressourcen zur Bereitstellung der Abwicklung stellt
einen Verbundeffekt im Wertpapierhandel dar.

Fiir eine umfassende Realisierung der Netz-, Grolen- und Verbundeffekte bedarf es jedoch
mehr als der blolen Konsolidierung von Kapitalangebot und -nachfrage an einem Ort. Es bedarf
allgemein akzeptierter Regeln, die den Ablauf des Handels beschreiben und ordnen. Zusétzlich
besteht die Notwendigkeit, den Handel ermdglichende und unterstiitzende Funktionalitéiten zur
Verfiigung zu stellen. Beispiele hierfiir sind die bereits erwéhnte Abwicklungsfunktionalitdt
oder ein elektronisches Handelssystem bzw. ein den Handel unterstiitzendes System. Verfiigt
ein Wertpapierhandel {iber derartige Regeln und Funktionen, d. h. eine Institution, so wird er im
Folgenden als institutionalisierter Wertpapierhandel bezeichnet. Die Institution unterliegt dabei
— innerhalb der durch das Umfeld gesetzten Grenzen®’ — dem Gestaltungsfreiraum des Market
Engineers. Wie der Market Engineer die Institution gestaltet, hat nicht nur erheblichen Einfluss
auf deren Erfolg, sondern ist auch eng damit verbunden, in welchem Umfang die beschriebenen
Netzwerk-, Groflen- und Verbundeffekte realisiert werden.

Eine genauere Darstellung der verschiedenen Ausprigungen des Wertpapierhandels erfolgt in
Abschnitt 3.2. Zuvor werden einige hinsichtlich ihrer Zielsetzung und Regulierung unterschied-
liche Formen des Wertpapierhandels beschrieben. Auf dieser Beschreibung autbauend werden
die im weiteren Verlauf der Arbeit betrachteten Formen des Wertpapierhandels abgegrenzt.

3.1.2 Erscheinungsformen des Wertpapierhandels

Beim Handel von Wertpapieren ist zu unterscheiden, ob die gehandelten Wertpapiere erstmalig
am Markt angeboten werden oder sich bereits im Umlauf befinden. Dieser Einteilung folgend ist
zwischen dem Primér- und dem Sekundédrmarkt zu unterscheiden.

Entsprechend seiner Funktion, Wertpapiere erstmalig zu begeben, wird der Primdrmarkt auch
als Emissionsmarkt bezeichnet. Falls der Wertpapierhandel ausschlieBlich aus einem Primir-
markt besteht, haben die Kapitalanbieter demnach keine Moglichkeit, die erworbenen Wert-
papiere wieder zu verduflern. Dadurch erhalten die Kapitalanbieter ihr eingesetztes Kapital erst
bei Filligkeit des Wertpapiers zuriick. Dies ist insbesondere bei Aktien von grofSer Bedeutung,
da diese im Gegensatz zu anderen Wertpapieren, wie z. B. Anleihen, tiber kein definiertes Lauf-
zeitende verfiigen. Der Verkauf von Wertpapieren aufgrund eines Liquidititsbedarfs oder auf-
grund einer verdnderten Risikopriferenz ist im Falle der exklusiven Existenz von Primir-
markten nicht moglich.

Die VerduBerung bereits emittierter, nicht endfélliger Wertpapiere erfolgt iiber den Sekundér-
markt, der auch als Zirkulationsmarkt bezeichnet wird. Dieser Funktion des Sekundarmarktes
kommt grofle Bedeutung zu, da sie den Ausgleich von Kapitalangebot und -nachfrage fiir be-
gebene Wertpapiere ermdglicht und somit sicherstellt, dass einmal erworbene Wertpapiere auch
wieder verdufBBert werden konnen (vgl. hierzu auch [Thei98a, S. 6]).

7 Diese Regeln, wie das Finanzmarktforderungsgesetz und das Wertpapierhandelsgesetz, sind fiir alle

Institutionen, die Wertpierhandel ermdglichen, bindend.
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Zusitzlich zu dieser Unterteilung ist beim Wertpapierhandel auf Sekunddrmérkten zwischen
dem bérslichen und dem auBerborslichen Handel zu unterscheiden [Sten95, S. 31].%% Letzterer
wird auch als over the counter (OTC) Handel bezeichnet. Unterscheidungsmerkmale dieser
beiden Handelsformen sind in erster Linie im regulatorischen Bereich zu sehen. Dies betrifft bei-
spielsweise Vorschriften beziiglich der Markttransparenz, der Uberwachung des Handels oder
auch die Zulassungskriterien, die ein Wertpapier fiir den Handel erflillen muss. Weitere Punkte,
in denen sich der borsliche und der OTC-Handel unterscheiden, sind die Offnungszeiten und der
Grad der Institutionalisierung dieser beiden Handelsformen. Empirisch ist zu beobachten, dass
der borsliche Handel hédufig stirker institutionalisiert ist als der OTC-Handel [BookO1, S. 34].

Eine weitere Unterscheidungsmoglichkeit ist der Erflillungszeitpunkt der Geschéfte. In diesem
Zusammenhang wird zwischen Kassa- und Termingeschéften unterschieden. Bei einem Kassage-
schift fallen aus theoretischer Sicht der Abschluss und die Erfiillung des Geschiftes zusammen.*
Im Gegensatz dazu sind Termingeschifte dadurch definiert, dass der Geschéftsabschluss und die
Erfiillung des Geschiftes zeitlich auseinander fallen. Bei Termingeschéften werden im Unter-
schied zu Kassageschiften keine Wertpapiere gehandelt, sondern Vertrage iiber die zukiinftige
bedingte oder unbedingte Abnahme und Lieferung von Wertpapieren oder Waren geschlossen.*’

Im Hinblick auf die Zielsetzung der Arbeit beziehen sich das vorliegende Kapitel sowie die
weiteren Ausfiihrungen auf den Sekunddrmarkt. Eine Beriicksichtigung des Primérmarktes ist
nicht notwendig, da sich die darin genutzten Institutionen zum einen grundlegend von denen am
Sekundédrmarkt unterscheiden. So findet auf Primdrmirkten haufig das Bookbuilding-Verfahren
oder ein Festpreis-Verfahren Anwendung [Ritt03, S. 279], wéahrend der Wertpapierhandel auf
borslichen Sekundérmérkten meist auf doppelseitigen Auktionen und/oder Market Making
basiert [ScFr04, S. 156ff]. Zum anderen entféllt am Primarmarkt der von den Balancing Orders
adressierte Zielkonflikt zwischen der sicheren und sofortigen Durchfiihrung einer Transaktion
und dem Bezahlen der Liquiditatspriamie.

Regulatorische Aspekte sind bei der Losung der formulierten Fragestellung nicht zu berticksich-
tigen. Deshalb besitzen die Ergebnisse — die notwendigen regulatorischen Eigenschaften der
Institutionen voraussetzend — sowohl fiir den borslichen als auch fiir den auBerborslichen
Handel Giiltigkeit. Obwohl die zu untersuchenden Ordertypen prinzipiell auch in Termin-
markten eingesetzt werden konnen, bezieht sich die vorliegende Arbeit explizit auf den Kassa-
markt, um eine Vergleichbarkeit der Ergebnisse mit denen der Literatur herstellen zu kénnen.

In welchem Ausmall die in Abschnitt 3.1.1 beschriebenen Vorteile des institutionalisierten
Wertpapierhandels auf einem Kassa-Sekundidrmarkt realisiert werden konnen, hiangt in erheb-
lichem Mafle von der Ausgestaltung der genutzten Institution ab. Die verschiedenen Ausgestal-
tungsmoglichkeiten der Mikrostruktur von institutionalisierten Kassamérkten werden im fol-
genden Abschnitt ausfiihrlich dargestellt.

3.2 Auspriigungen des institutionalisierten Wertpapierhandels

Ziel dieses Abschnittes ist es, die gangigsten Auspridgungen des institutionalisierten Wert-
papierhandels vorzustellen. Diese Darstellung dient als Grundlage fiir die in Teil II vorgenom-

28

29 Zur Unterscheidung von borslichem und auflerborslichem Handel vgl. auch [Holt04, S. 41ff].

In der Realitét erfolgt die Erfiillung aufgrund des operativen Aufwandes der Geschéftsabwicklung je
nach Handelsplatz ein bis mehrere Tage nach dem Abschluss.

Zum Teil beziehen sich Termingeschifte auch auf andere Termingeschéfte, wie z. B. Optionen auf
Futures [Hull00, S. 152]).
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mene Gestaltung der Balancing Orders. Der aktuelle Abschnitt soll also zum einen ein Ver-
stdndnis fiir die verschiedenen Auspragungen des institutionalisierten Wertpapierhandels schaf-
fen und zum anderen die notwendigen Begrifflichkeiten einfiihren.

Die Literatur beschreibt die Ausprdgungen des institutionalisierten Wertpapierhandels zum Teil
anhand einer Unterteilung des Wertpapierhandelsprozesses in vier Phasen: Informations-,
Orderrouting-, Abschluss- und Abwicklungsphase [Budi03; PiBo'96]. In dieser Darstellungs-
form werden die Auspragungen der einzelnen (Handels-)Regeln als Strukturmerkmale bezeich-
net. Entsprechend sind die Strukturmerkmale, die sich auf eine der vier Handelsphasen be-
ziehen, als phasenspezifische Strukturmerkmale zu bezeichnen. Die verbleibenden Struktur-
merkmale, die Regeln beschreiben, die nicht direkt einer Handelsphase zugeordnet sind, werden
in der Menge der phasentibergreifenden Strukturmerkmale znsammengefasst [Gomb00, S. 10ff].

3.2.1 Phasenspezifische Strukturmerkmale

Entsprechend dieser Unterteilung werden im Folgenden zuerst die phasenspezifischen Struk-
turmerkmale beschrieben, bevor im Anschluss daran in Abschnitt 3.2.2 eine Darstellung der
phaseniibergreifenden Strukturmerkmale erfolgt.”’

3.2.1.1 Informationsphase

In der Informationsphase sammeln Investoren die fiir sie relevanten Informationen, um darauf
aufbauend eine Transaktionsentscheidung zu treffen. Vor diesem Hintergrund besteht die zen-
trale Funktion der Informationsphase darin, den Investoren zeitnah die von ihnen bendtigten
Informationen iiber das eigentliche Handelsgeschehen sowie weitere mit dem Handel in Ver-
bindung stehende Informationen zur Verfiigung zu stellen. Die direkt das Handelsgeschehen
betreffenden Informationen werden als marktendogene Informationen bezeichnet. Sie entstehen
durch den Handelsprozess und kénnen den Investoren vom Marktbetreiber zur Verfligung ge-
stellt werden. Die Menge und der Detaillierungsgrad der Informationen, die den Investoren zur
Verfligung gestellt werden, wird als Markttransparenz bezeichnet [O'Har97, S. 252ff]. Ein
weiterer Bestandteil der Markttransparenz ist die Geschwindigkeit, mit der die Informationen
bereitgestellt werden.

Die konkrete Ausgestaltung der Markttransparenz ist beim Design der Mikrostruktur zu be-
stimmen. Dabei wird zwischen pre-trade und post-trade Transparenz unterschieden (vgl. hierzu
[Syha99, S. 5ff]).

¢ Die pre-trade Transparenz umfasst Informationen iiber noch nicht ausgefiihrte Auftrage.
Sie beinhaltet zum einen aggregierte GroBen wie den Spread oder — sofern in Echtzeit
berechnet — das Exchange Liquidity Measure (vgl. hierzu [GoSc'04]). Zum anderen
werden durch die pre-trade Transparenz Informationen iiber einzelne Auftrige wie deren
Auftraggeber, Ordertyp, Auftragsvolumen oder, falls vorhanden, deren Limit bereitge-
stellt.

e Die post-trade Transparenz betrifft Informationen iiber bereits getétigte Transaktionen.
Beispiele hierfiir sind Transaktionskurse und -volumina oder der Transaktionszeitpunkt.

31 Eine detaillierte Darstellung der vier Handelsphasen findet sich bei [Bort96, S. 59ff]. Gomber stellt aus-

fiihrlich die wesentlichen phasenspezifischen und phaseniibergreifenden Strukturmerkmale dar und ord-
net sie in die Literatur ein (vgl. [Gomb00, S. 18ff]).
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Der Umfang, in dem marktendogene Informationen verdffentlicht werden, ist ein wesentliches
Gestaltungsmerkmal beim Design von Mérkten. Seine Ausgestaltung hat starke Auswirkung auf
das Marktergebnis [BoDo093].

Im Unterschied zu den marktendogenen sind die marktexogenen Informationen Bestandteil des
Umfeldes. Sie umfassen beispielsweise Unternehmensnachrichten oder konjunkturelle Informa-
tionen und werden von Informationsmaklern oder Nachrichtenagenturen wie Bloomberg oder
Reuters bereitgestellt. Weder der Market Engineer noch der Marktbetreiber haben Einfluss
darauf, in welchem Umfang den Investoren marktexogene Informationen zugénglich sind.

3.2.1.2 Orderroutingphase

Im Anschluss an die in der Informationsphase getroffene Kauf- oder Verkaufsentscheidung ist
dieses Transaktionsinteresse in Form einer Order bzw. eines Auftrages zu spezifizieren und
nachfolgend an den Handelsplatz weiterzuleiten. Diese beiden Aktivititen des Handelsprozesses
sind Bestandteil der Orderroutingphase.

Die Spezifikation einer Order erfolgt durch die Belegung verschiedener Orderparameter wie das
Transaktionsvolumen oder die gewéhlte Marktseite. Dabei werden einzelne Orderparameter zu
Ordertypen gruppiert. Levecq und Weber klassifizieren Ordertypen anhand von zwei Dimen-
sionen: Immediacy of Execution und Underlying Parameters [LeWe02, S. 94f].

Mit der Dimension Immediacy of Execution unterscheiden Levecq und Weber, ob ein Auftrag
sofort — also unbedingt — ausgefiihrt wird oder ob fiir die Ausfiihrung eines Auftrages das Ein-
treten eines Ereignisses vorausgesetzt wird — er also nur bedingt ausgefiihrt wird. Da diese
strikte bindre Trennung wenig zweckmafBig erscheint und die Geschwindigkeit, mit der ein Auf-
trag ausgefiihrt wird, im Zentrum dieser Arbeit steht, wird die Typisierung von Levecq und
Weber im Folgenden diskutiert.

¢ FEinzelne Ordertypen wie die Market-to-Limit Order lassen sich nur schwierig in eine der
beiden Klassen — bedingte oder unbedingte Ausfiihrung — einteilen.
Dies ist darauf zuriickzufiihren, dass eine Market-to-Limit Order, sofern sich auf der
Marktgegenseite kein unlimitierter Auftrag befindet, sofort — also unbedingt — zum Best
Bid bzw. Best Ask ausgefiihrt wird. Ubersteigt das Auftragsvolumen der Market-to-
Limit Order jedoch das Volumen des Best Bid bzw. Best Ask, so kommt es zu einer
Teilausfiihrung der Market-to-Limit Order. Der unausgefiihrte Teil der Market-to-Limit
Order verbleibt als auf den ehemaligen Best Bid bzw. Best Ask limitierter Auftrag im
Orderbuch — es liegt also eine bedingte Ausfiihrung vor.

e Alternativ kann ebenfalls angefiihrt werden, dass die beschriebene Unterteilung den zu
gestaltenden Ordertypen nicht gerecht wird, da diese trotz einer bedingten Ausfiihrung
eine schnelle — im Idealfall nahezu sofortige — Ausfiihrung des Auftrages anstreben.

Um diesen Kritikpunkten gerecht zu werden, wird die Dimension Immediacy of Execution im
Folgenden als Ausfiihrungsdauer bezeichnet. Hierunter ist der Zeitraum zu verstehen, der zwi-
schen der Abgabe und der vollstindigen Ausfiihrung eines Auftrages vergeht. Durch diese An-
derung liegt nicht mehr eine bindre Unterteilung, sondern ein Kontinuum vor, in das die
Ordertypen ordinal eingeteilt werden kdnnen. Diese Reduktion der Trennschérfe tragt den zuvor
genannten Kritikpunkten an der Einteilung von Levecq und Weber Rechnung. Gleichzeitig wird
die Einordnung der Ordertypen in die Dimension Ausfiihrungsdauer erschwert, denn die Aus-
fiihrungsdauer eines Auftrages hiangt nicht nur von dem gewéhlten Ordertyp, sondern auch von
der konkreten Auspriagung der jeweiligen Orderparameter ab.
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Die Dimension Underlying Parameters (Abhédngigkeit der Orderparameter) unterscheidet
Ordertypen danach, ob sich die Orderparameter nur auf interne oder auch auf externe Parameter
beziehen. Unter internen Parametern sind alle GroBBen zu verstehen, die explizit im Orderbuch
oder im letzten festgestellten Geschéft des betrachteten Papiers enthalten sind. Demgegeniiber
umfasst die Menge der externen Parameter alle Grof3en, die keine internen Parameter sind.

Nach dieser Einteilung handelt es sich bei den folgenden Grofen um interne Parameter: Best
Bid und Best Ask, die iiber verschiedene Preisebenen zur Verfiigung stehenden kumulierten
Handelsvolumina, der zuletzt festgestellte Preis, das zuletzt gehandelte Volumen. GroBen wie
die Volatilitit eines Wertpapiers, das iiber einen Zeitraum umgesetzte Handelsvolumen des be-
treffenden Wertpapiers oder dessen Preisentwicklung gehoren bereits zur Menge der externen
Parameter, da es sich hierbei um abgeleitete bzw. um zeitlich aggregierte Groflen handelt.
Weitere externe Orderparameter sind beispielsweise der Wert eines Indexes, eines anderen
Wertpapiers oder auch makrodkonomische Gro3en wie das Bruttoinlandsprodukt oder eine Pro-
gnose der Bundesregierung oder der Wirtschaftsweisen iiber das zukiinftige Wirtschaftswachs-
tum in der Bundesrepublik.

Anhand der beschriebenen Dimensionen Ausfiihrungsdauer und Abhdngigkeit der Orderpara-
meter werden im Folgenden exemplarisch einige Ordertypen des fortlaufenden Wertpapier-
handels klassifiziert. Abbildung 5 verdeutlicht, dass zwischen Limit und Market Orders Raum
fiir weitere Ordertypen besteht, die sich hinsichtlich ihrer Ausfithrungsdauer zwischen diesen
beiden ,,Polen* positionieren.

Ausfiihrungs-
dauer

A

hoch

Limit, Stop Order , Contingent Order

Market-to-Limit
Order

niedrig| Market Order

Percentage Order
(sofort)

. Abhéangigkeit der
”" Orderparameter

intern extern

Abbildung 5: Klassifikation von Ordertypen’’

Als Beispiel fiir einen Ordertyp mit externem Orderparameter ist in Abbildung 5 die Contingent
Order dargestellt, deren Ausfiihrung vom Eintritt mindestens eines externen Ereignisses ab-
héngt. Ein externes Ereignis liegt in diesem Zusammenhang vor, wenn ein externer Parameter
einen Wert annimmt bzw. diesen iiber- oder unterschreitet.”> Der Auftrag Kauf 300 Stiicke der
Aktie XYZ zum Preis von a, wenn der Wert des Index J grofier als b ist, stellt eine Contingent
Order dar. Der Zusatz wenn der Wert des Index J grofer als b ist reprasentiert in diesem Bei-
spiel die Abhédngigkeit von einem externen Parameter. Die voraussichtliche Ausfiihrungsdauer

> In Anlehnung an Abbildung 2 in [LeWe02, S. 95].

33 Wohl stellt in [Woh197] einen Algorithmus vor, der fiir zeitgleich ausfithrende Call Mérkte eine Contingent
Order realisiert. In [WoKa97] zeigen Wohl und Kandel die 6konomische Vorteilhaftigkeit dieses Order-
typs. Zuvor hatte Merton Miller bereits 1991 eine Contingent Order beschrieben, deren Limit sich auto-
matisch in Abhingigkeit von externen Parametern (z. B. einem Future Preis) anpasst [Mill91, S. 191].
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der Contingent Order hingt somit erheblich von der Wahl und Belegung der externen Parameter
ab und kann dementsprechend stark schwanken.

Die Existenz eines Ordertyps mit externem Parameter, der eine sofortige Ausfiihrung sicherstellt,
erscheint vordergriindig fragwiirdig, da Orderparameter meist dafiir eingesetzt werden, die Aus-
fiihrung der Order an den Eintritt eines Ereignisses zu koppeln. Ein solches Vorgehen steht
jedoch im Widerspruch zur sofortigen Ausfiihrung eines Auftrages. Eine Ausnahme von dieser
Uberlegung ist beispielsweise in einem unlimitierten Auftrag zu sehen, der sein Handelsvolumen
von einem externen Parameter ableitet (vgl. hierzu die Percentage Order in [LeWe02, S. 95]).

Die aktuell gebrduchlichsten und von den Borsen am héufigsten angebotenen Ordertypen sind
der Gruppe zuzuordnen, die ausschlieBlich iiber interne Orderparameter verfiigen. In dieser
Gruppe stellen die Limit und die Market Order die beiden géngigsten Ordertypen dar [Nabb96,
S. 37].** Weitere ausschlieBlich iiber interne Orderparameter verfiigende Ordertypen sind bei-
spielsweise die von der Deutsche Borse AG auf Xetra angebotene Stop oder Market-to-Limit
Order [Deut02, S. 12ff].

Bei der Einordnung von Limit und Stop Orders in Abbildung 5 wird angenommen, dass eine
Stop-Loss Order und ein limitierter Kaufauftrag anndhernd gleich schnell ausgefiihrt werden,
wenn die Stoppschwelle und das Limit dieselbe Hohe haben. Hierbei wird angenommen, dass
eine Stop-Loss Order sofort unlimitiert ausgefiihrt wird, wenn der letzte Handelspreis die Stopp-
schwelle erreicht oder unterschreitet. In diesem Fall wurde die Limit Order entweder bereits bei
der betreffenden Preisfeststellung ausgefiihrt oder sie wird, da sie sich in dieser Situation per
Definition auf der ersten Preisebene des Orderbuchs befindet, mit sehr hoher Wahrscheinlichkeit
durch die ausgeldste Stop-Loss Order ausgefiihrt.*> Deshalb sind die Limit und die Stop Order
in Abbildung 5 hinsichtlich der Ausfiihrungsdauer auf gleicher Hohe positioniert.

In Abbildung 5 sind neben einigen etablierten Ordertypen bereits die in dieser Arbeit zu unter-
suchenden Balancing Orders abgebildet. Diese Ordertypen sind grau abgebildet, da im weiteren
Verlauf noch zu untersuchen ist, ob sie beziiglich ihrer Ausfithrungsdauer zwischen Limit und
Market Orders anzusiedeln sind.

Die Funktionsweise der Market-to-Limit Order sorgt dafiir, dass diese direkt nach ihrer Plat-
zierung (teil-)ausgefiihrt wird, sofern sie nicht auf eine unlimitierte Order trifft. Der ggf. nicht
ausgefiihrte Rest dieses Auftrages steht in Form einer Limit Order als neuer Best Bid bzw. Best
Ask allein auf der ersten Ebene des Orderbuchs. Somit besteht fiir ihn eine hohe Wahrschein-
lichkeit, ebenfalls sehr schnell ausgefiihrt zu werden. Aus diesem Grund ist davon auszugehen,
dass eine Market-to-Limit Order annidhernd so schnell vollstindig ausgefiihrt wird wie ein un-
limitierter Auftrag.*

Die genannten Ordertypen konnen zusitzlich mit Giiltigkeitszusdtzen wie Good-for-day,
Good-till-date oder Good-till-cancelled versehen werden [Lee98, S. 318]. Andere Orderzusétze
wie immediate-or-cancel, fill-or-kill oder all-or-none betreffen die Ausfithrung der Order

**  Eine Market Order verfligt iiber kein Preislimit, sie wird zum besten verfiigbaren Preis ausgefiihrt. Ein

limitierter Auftrag verfiigt liber eine fixe, vom Investor vorgegebene Grenze (ein Limit), die den maxi-
malen Kauf- bzw. den minimalen Verkaufspreis festlegt.

Fiir eine Stop-Buy Order und einen limitierten Verkaufsauftrag kann analog argumentiert werden. Im
weiteren Verlauf dieser Arbeit werden Beispiele, sofern die Argumentation fiir Kauf- und Verkaufsseite
analog ist, jeweils nur fiir eine Handelsseite ausgefiihrt.

Selbstverstiandlich wird ein anstelle einer Market-to-Limit Order platzierter und auf den Best Ask limi-
tierter Kaufauftrag desselben Handelsvolumens genauso schnell ausgefiihrt wie eine Market-to-Limit
Order. Da limitierte Kaufauftrdge jedoch auch weniger aggressiv als zum Best Ask limitiert werden konnen,
ist die mittlere Ausfiihrungsdauer einer Market-to-Limit Order deutlich geringer als die einer Limit Order.

35

36
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[Span02, S. 91]. Insgesamt dienen die verschiedenen Ordertypen sowie die Giiltigkeits- und
Orderzusdtze dazu, dem Investor die Moglichkeit zu geben, einen Auftrag so zu spezifizieren,
dass er sein Transaktionsinteresse bestmoglich abbildet.

Mit der Weiterleitung des Auftrages an den gewihlten Handelsplatz endet die Orderrouting-
phase und der Auftrag geht in die Abschlussphase iiber.

3.2.1.3 Abschlussphase

Die Abschlussphase dient dazu, die in der Orderroutingphase spezifizierten und anschlieend an
einem Handelsplatz platzierten Auftrige zusammenzufiihren und zum Ausgleich zu bringen.
Das Ergebnis dieser Phase sind eine Allokation und ein oder mehrere Transaktionspreise. Bei
den zur Ermittlung dieses Ergebnisses eingesetzten Verfahren ist grundsitzlich zwischen dem
Auktionsprinzip und dem Market Maker Prinzip zu unterscheiden.®’

Beim Auktionsprinzip, das auch als order driven market bezeichnet wird, werden die Auftriage
der Investoren bis zur Ausfithrung im Orderbuch des betreffenden Wertpapiers vorgehalten. Die
Regel, wann es zu einer Ausfiihrung kommt, ist durch die Handelsfrequenz, einem bedeutenden
Strukturmerkmal der Abschlussphase, bestimmt. Abhéngig davon, ob die Ausfithrung — sofern
moglich — nach dem Eintreffen jedes neuen Auftrages oder nur zu bestimmten, a priori defi-
nierten Zeitpunkten erfolgt, ist zwischen fortlaufenden doppelseitigen Auktionen (fortlaufender
Handel, kontinuierlicher Handel, Continuous Double Auction) und periodischen doppelseitigen
Auktionen (Call Market, Call Auction, Gesamtkursermittlung) zu unterscheiden.

Continuous Double Auction (CDA)

In einer CDA wird fiir jeden eintreffenden Auftrag untersucht, ob er sofort ausfiihrbar ist. Eine
Ausfiihrbarkeit liegt vor, wenn das Limit des teuersten Kaufauftrages groBer als das Limit des
billigsten Verkaufsauftrages ist.*® In diesem Fall ist der neu platzierte Auftrag unmittelbar gegen
Auftrige (teil-)auszufiihren, die sich im Orderbuch befinden. Je nach Ausgestaltung der CDA
konnen dabei ein oder mehrere Preise festgestellt werden. Der erste Fall wird als uniform bzw.
nicht preisdiskriminierend, der zweite als preisdiskriminierend bezeichnet.

Ist eine sofortige Ausfiihrung nicht moglich, wird der eingetroffene Auftrag ins Orderbuch ge-
geben. Dort verbleibt er, bis er durch das Eintreffen eines anderen Auftrages ausgefiihrt wird.
Diese Vorgehensweise impliziert, dass in einer CDA — aul3er theoretisch im Moment der Aus-
fiihrung — nie ein gekreuztes Orderbuch vorliegt. Dies ist gleichbedeutend mit der Aussage, dass
bei einer CDA stets ein Spread, also eine positive Differenz zwischen dem Best Ask und dem
Best Bid, existiert.

Call Market

Im Unterschied zu einer CDA kommt es bei einem Call Market nicht nach jedem eintreffenden
Auftrag zu einer potenziellen Ausfithrung. Vielmehr werden alle eintreffenden Auftrige
wihrend einer so genannten Sammelphase im Orderbuch erfasst. Das Ende der Sammelphase
kann zu einem festen Zeitpunkt oder zufillig innerhalb eines definierten Zeitintervalls erfolgen
(vgl. hierzu [Deut02, S. 20]).

An das Ende der Sammelphase schlieBen sich der Marktausgleich und die Bestimmung des
Handelspreises, einem uniform price, an. Fiir den Marktausgleich wird in den meisten Fillen

7 Bei Theissen findet sich ein hervorragender Uberblick iiber die unterschiedlichen Verfahren sowie die

dariiber entstandene wissenschaftliche Literatur (vgl. [Thei98a]).

*  Dieser Zustand wird als gekreuztes Orderbuch bezeichnet [Deut02, S. 19].
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das Meistausfithrungsprinzip, das die umgesetzte Stiickzahl maximiert, genutzt. Das Ergebnis
des Marktausgleichs ist die Anzahl der zu handelnden Wertpapiere. Es bildet die Grundlage fiir
die Berechnung des Transaktionspreises und die Ermittlung der auszufiihrenden Auftrage. Falls
hierbei Angebots- oder Nachfrageiliberhdnge auftreten, stehen fiir die Auswahl der auszufiih-
renden Auftrdge verschiedene Verfahren, wie die strikte Berlicksichtigung der Preis-Zeit-
Prioritdt oder eine pro rata Zuteilung, zur Verfiigung.

An das Ende eines Call Market schlieB3t sich typischerweise ein anderes Handelsverfahren an,
wie beispielsweise eine CDA, ein weiterer Call Market oder eine handelsfreie Phase.

Market Maker

Im Unterschied zum Auktionsprinzip konnen Investoren beim Market Maker Prinzip keine limi-
tierten Auftrage platzieren, die bis zu ihrer Ausfiihrung im Orderbuch verbleiben. Dafiir stellen
beim Market Maker Prinzip ein oder mehrere spezialisierte Handelsteilnehmer (so genannte
Market Maker) verbindliche An- und Verkaufspreise flir die von ihnen betreuten Wertpapiere.
Die Preise gelten jeweils fiir ein bestimmtes Handelsvolumen. Im {ibertragenen Sinn stellen die
Market Maker also gleichzeitig limitierte Kauf- und Verkaufsauftrage bereit, die in diesem Fall
als Quote bezeichnet werden.” Die Investoren entscheiden, ob sie die gestellten Konditionen
akzeptieren und dazu handeln wollen oder ob sie das beabsichtigte Geschift nicht titigen. Da
die Investoren jederzeit gegen die Quotes der Market Maker handeln konnen, stellt das Market
Maker Prinzip ein kontinuierliches Handelsverfahren dar.

Beim Market Maker Prinzip stehen dem Market Engineer die Anzahl der zugelassenen Market
Maker sowie Vorgaben hinsichtlich der Qualitdt der zu stellenden Quotes als Gestaltungspara-
meter zur Verfiigung. So kann er beispielsweise ein minimales Volumen, flir das die Quote
stehen muss, oder eine maximale Differenz zwischen den gleichzeitig gestellten An- und Ver-
kaufspreisen vorgeben.

Handelsverfahren

Market Maker Prinzip Auktionsprinzip

Fortlaufende

doppelseitige Auktion Call e

kontinuierlich periodisch

Abbildung 6: Handelsverfahren im Wertpapierhandel

Abbildung 6 verdeutlicht den Zusammenhang zwischen den beschriebenen Handelsverfahren.
In der Realitdt kommen hiufig hybride Formen dieser Handelsverfahren zum Einsatz [Gomb00,
S. 22]. Hybrid kann in diesem Fall bedeuten, dass zwei Verfahren integriert werden; z. B. ein
Market Maker, der in einer CDA Quotes in das Orderbuch stellt. Das Hybride kann jedoch auch
die sequenzielle Kombination verschiedener Verfahren umfassen.

Zum Abschluss des Handelsprozesses werden die in der Abschlussphase getitigten Geschéfte in
die Abwicklungsphase iibergeben, in der ein Ausgleich der Geld- und Stiickkonten erfolgt.

* Ein nach dem Market Maker Prinzip funktionierender Markt wird auch als quote driven market bezeichnet.
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3.2.14 Abwicklungsphase

Der Handelsprozess endet mit der Abwicklungsphase, die das Clearing und Settlement der ab-
geschlossenen Geschéfte beinhaltet. Das Clearing stellt das Bindeglied zwischen dem Abschluss
und der Abwicklung von Geschéften dar. Die Aufgabe des Clearings besteht in der gegenseiti-
gen Abrechnung der aus dem Geschift resultierenden Forderungen und Verbindlichkeiten.
Unter dem sich an das Clearing anschlieBenden ,,Settlement ist die Eigentumsiibertragung durch
Tausch eines Wertpapiers gegen Geld oder andere Vermogenstitel zu verstehen* [LalLe03, S. 4].
Die Abwicklungsphase endet mit dem Abschluss des Settlement und der Verwahrung der Wert-
papiere in einer Verwahrstelle.

In dieser letzten Handelsphase fallt beispielsweise die Festlegung der Settlementfrist in den Ge-
staltungsbereich des Market Engineers. Dabei beschreibt die Settlementfrist den Zeitraum, der
zwischen dem Abschluss und der Erfiillung eines Geschiftes liegt. Beim Design der Abwick-
lungsphase kann weiterhin festgelegt werden, ob ein zentraler Kontrahent genutzt werden soll
[LaNe02, S. 1161f] und ob bei der Wahl der Verwahrstelle mogliche Préiferenzen des Investors
beriicksichtigt werden.

3.2.2 Phaseniibergreifende Strukturmerkmale

Neben den beschriebenen phasenspezifischen Strukturmerkmalen existieren weitere Merkmale,
die sich gleichzeitig auf mehrere Phasen des Handelsprozesses beziehen. Diese sind den drei
Bereichen Grad der Variabilitit, Grad der Automatisierung und Grad der Konsolidierung zuge-
ordnet und werden im Folgenden vorgestellt.

3.2.2.1 Grad der Variabilitit

Der Grad der Variabilitit beschreibt, ob und ggf. unter welchen Bedingungen ein Struktur-
merkmal seine Ausprigung wihrend der Handelszeit d&ndern kann [Gomb00, S. 23]. D. h., dass
durch den Grad der Variabilitit die Moglichkeit und der Umfang spezifiziert werden, in dem fiir
ein Strukturmerkmal wéhrend der Handelszeit verschiedene Regeln gelten konnen. Hierbei wird
je nach Ausprigung zwischen statischen, flexiblen, dynamischen und kaskadierend dynami-
schen Marktmodellen*” unterschieden.

e In einem statischen Marktmodell kann jedes Strukturmerkmal jeweils nur eine Aus-
pragung annehmen, die es wahrend der gesamten Handelszeit beibehilt [BudiO3, S. 46].

e Im Unterschied hierzu kann ein Strukturmerkmal in einem flexiblen Marktmodell seine
Ausprigung wihrend der Handelszeit indern. Die Anderung kann durch marktexogene
Faktoren wie die Zeit oder durch marktendogene Faktoren wie innertigige Preisschwan-
kungen oder das Volumen einer Transaktion bestimmt werden. So wird der fortlaufende
Handel auf Xetra zwischen 13.00 Uhr und 13.15 Uhr fiir einen Call Market unter-
brochen [Thei04, S. 148] oder Geschifte mit groBen Handelsvolumina an der London
Stock Exchange zum Teil erst 90 min. verzogert veroffentlicht [LeWe02, S. 101].

e Ein dynamisches Marktmodell ist dadurch charakterisiert, dass es fiir ein oder mehrere
Strukturmerkmale zeitgleich alternative Auspragungen zur Verfiigung stellt. Dabei ent-
scheidet der Investor jeweils individuell, welche Auspriagung das betreffende Struktur-

% Aus Sicht des Market Engineering ist unter einem Marktmodell die Mikrostruktur einer Institution zu

verstehen (vgl. FuBnote 18). Da in der Literatur im Bezug auf den Grad der Variabilitit jedoch von
Marktmodellen gesprochen wird, wird der Begriff Marktmodell an dieser Stelle beibehalten und nicht
durch Mikrostruktur ersetzt.
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merkmal annimmt [BuGo99, S. 222]. Diese Wahlmoglichkeit betrifft beispielsweise das
Handelsverfahren, die Handelsfrequenz oder die pre- bzw. post-trade Transparenz.

Ein dynamisches Marktmodell ist z. B. an der NYSE im Einsatz. Dort steht ein Investor
vor der Alternative, einen Auftrag auf dem Parkett oder am elektronischen System
NYSE Direct+ zu platzieren.*!

e Bei kaskadierend dynamischen Marktmodellen stellen — wie auch bei dynamischen

Marktmodellen — einige Strukturmerkmale zeitgleich alternative Auspragungen zur Ver-
figung. Im Unterschied zu dynamischen Marktmodellen kann der Investor den Struk-
turmerkmalen bei einem kaskadierend dynamischen Marktmodell transaktionsspezifisch
nicht nur eine, sondern mehrere der zur Verfiigung stehenden Ausprigungen zuweisen
[NeHo 02, S. 298].%
Im Wertpapierhandel sind kaskadierend dynamische Marktmodelle gegenwirtig nicht im
operativen Einsatz. Im Bezug auf das vorherige Beispiel ldge ein solches Marktmodell
vor, wenn der Investor einen Auftrag gleichzeitig auf dem Parkett und bei NYSE Direct+
platzieren konnte und sichergestellt ist, dass der Auftrag nur einmal ausgefiihrt wird.

3.2.2.2 Grad der Automatisierung

Der Grad der Automatisierung bezeichnet das Mal}, in dem der Handelsprozess durch TuK-
Technologie unterstiitzt und automatisiert wird. Hierbei stellen der komplette Verzicht auf den
Einsatz von IuK-Technologie sowie die vollautomatisierte Durchfiihrung des gesamten
Handelsprozesses auf Basis von IuK-Technologie (elektronisches Handelssystem™) die beiden
extremen Auspragungen dieses Strukturmerkmals dar. Zwischen diesen beiden Extremen kann
der Grad der Automatisierung mannigfaltige Auspragungen annehmen.

Eine ausfiihrliche Darstellung verschiedener Formen des Einsatzes von IuK-Technologie im
Wertpapierhandel findet sich beispielsweise bei Schenk (vgl. [Sche97, S. 81ff]). Dieser be-
schreibt in einem Klassifikationsmodell vier ,,Evolutionsstufen” des Grades der Automati-
sierung. Eine Untersuchung, wie ein zunehmender Grad an Automatisierung und ein zuneh-
mender Einsatz von [uK-Technologie im Wertpapierhandel das Marktergebnis beeinflusst,
findet sich beispielsweise in [MaPh94; PiBo'96; Thei98b].

3.2.2.3 Grad der Konsolidierung

Das letzte phaseniibergreifende Strukturmerkmal bezieht sich im Gegensatz zu den zuvor be-
schriebenen Strukturmerkmalen streng genommen nicht direkt auf die Mikrostruktur eines kon-
kreten Handelsplatzes bzw. einer Institution. Vielmehr bringt der Grad der Konsolidierung zum
Ausdruck, ob und in welchem Umfang parallele Markte flir das zu handelnde Wertpapier exis-
tieren. Der Grad der Konsolidierung beschreibt also, in welchem Maf3e ein konsolidierter oder
ein fragmentierter Gesamtmarkt vorliegt [Gomb00, S. 24].** Somit liegt dieses Strukturmerkmal
auch nicht im Einflussbereich des Market Engineers, weswegen es genau genommen dem Um-
feld zuzuordnen ist.

*l" Eine sehr umfassende Darstellung der Bedeutung und des Einsatzes dynamischer Marktmodelle in

Wissenschaft und Praxis findet sich in Teil II der Arbeit von Budimir [Budi03].

Das prototypische, elektronische Handelssystem Virtual Trading Room setzt das Konzept eines kaska-
dierend dynamischen Marktmodells praktisch um (vgl. hierzu [BuHoO1]).

Elektronische Handelssysteme, bei denen alle Handelsphasen auf Basis vollstindig automatisierter
elektronischer Prozesse ablaufen, werden zur Verdeutlichung dieses Sachverhaltes nachfolgend auch als
vollelektronisches Handelssystem bezeichnet.

Ein umfangreicher Literaturiiberblick, in dem die Vor- und Nachteile fragmentierter bzw. konsolidierter
Mirkte diskutiert werden, findet sich in [Lee02].
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Abbildung 7: Strukturmerkmale im Wertpapierhandel*

Die in Abschnitt 3.2 beschriebene Einteilung erméglicht es, die Mikrostruktur einer Institution
systematisch und umfassend darzustellen (vgl. Abbildung 7). Dabei hat die konkrete Ausgestal-
tung der Mikrostruktur Einfluss auf die verbleibenden Komponenten der Institution (vgl. Ab-
schnitt 2.1.2). So beeinflussen die Auspragungen der Strukturmerkmale der einzelnen Handels-
phasen — wie z. B. das phaseniibergreifende Strukturmerkmal Grad der Automatisierung an-
deutet — die Infrastruktur der betrachteten Institution. Weiterhin stehen die Transaktionsobjekt-
definition sowie die Uberwachungs- und Sanktionsregeln in engem Zusammenhang mit der
Spezifikation der Mikrostruktur. Fiir die vollstdndige Beschreibung einer Institution ist zusétz-
lich die Ausgestaltung der Businessstruktur notwendig, auf die in diesem Abschnitt nicht ein-
gegangen wurde. Methoden und Moglichkeiten, die zuletzt genannten Komponenten einer Insti-
tution auszugestalten, sind ebenfalls nicht Gegenstand dieses Kapitels. In Teil II dieser Arbeit
werden die Mikro- und Infrastruktur von Institutionen beschrieben, die den Handel mit innova-
tiven Ordertypen ermdglichen.

Indem Investoren eine konkrete Institution nutzen, ergibt sich ein Marktergebnis. Die Eigen-
schaften des Marktergebnisses konnen anhand geeigneter Qualitdtsmalle erfasst und interpretiert
werden. Die fiir die vorliegende Arbeit relevanten Qualititsmale sind Gegenstand des fol-
genden Abschnittes. Das durch sie definierte Messkonzept dient im weiteren Verlauf der Arbeit
zur Evaluierung der zu gestaltenden Balancing Orders. Im Kontext der Qualitdtsmessung zeigt
das am Ende von Abschnitt 3.3 eingefiihrte Konzept Best Execution, dass einzelne Qualitits-
malfe nicht fiir sich isoliert zur Bewertung der Qualitét einer Institution genutzt werden kdnnen.

# Vgl. zu dieser Art der Darstellung auch [Gomb00, S. 32].
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Im Sinne des Best Execution muss die Bewertung der ermittelten Qualititsmalle vielmehr vor
dem Hintergrund des konkreten Transaktionsinteresses eines Investors erfolgen.

3.3 Qualitiitsmessung im institutionalisierten Wertpapierhandel

Durch die Marktqualitdt werden die von einer Institution erbrachten Leistungen erfasst und be-
wertet. Die Bestimmung der Marktqualitit basiert entsprechend dem Bezugsrahmen fiir elektro-
nische Mirkte auf zwei GroBen: dem Marktergebnis und dem Umfeld. Das Marktergebnis resul-
tiert aus der Nutzung der Institution durch Investoren. Die Bewertung dieses Marktergebnisses
erfolgt vor dem Hintergrund des Umfeldes. In diesem sind die Anforderungen und Normen ent-
halten, die zur Bewertung des Marktergebnisses — also zur Ermittlung der Marktqualitit —
herangezogen werden.

Tabelle 1 verdeutlicht den Zusammenhang von Marktergebnis und Marktqualitdt. Dabei umfasst
der Begriff Marktergebnis alle aus der Nutzung eines Marktes resultierenden GroBen wie bei-
spielsweise getitigte Geschifte oder die wihrend der Handelszeit vorliegenden Orderbuchlagen.
Diese konkreten Auspragungen des Marktergebnisses dienen als Grundlage, um darauf einzelne
Qualitidtsmale wie den durchschnittlichen Spread oder die Volatilitidt zu berechnen. Die Inter-
pretation der auch als Qualititskennzahlen bezeichneten Qualitdtsmale ermoglicht eine Be-
stimmung der Marktqualitit. Hierfiir werden einzelne Qualititsmalle, die jeweils miteinander in
Zusammenhang stehende Eigenschaften des Marktergebnisses adressieren, gesamtheitlich be-
trachtet. Das so entstandene Bild erlaubt eine Aussage, liber welche Qualitdtsmerkmale der
Markt verfiigt.

Beschreibung Beispiele
Marktqualitat Die Marktqualitét beschreibt die Eigenschaften des Effizienz,
Qualitatsmerkmale Marktergebnisses anhand von Qualitatsmerkmalen. Preiskontinuitat
Qualitatsmale bzw. Zur Operationalisierung der Qualitatsmerkmale Volatilitat,
Qualitatskennzahlen | werden Qualitatsmalie bzw. Qualitatskennzahlen Bieterrenten,

genutzt. Spread
Marktergebnis Das Marktergebnis besteht aus den Ergebnissen und | Orderbuchlage,

Zwischenergebnissen der Handelstatigkeit. getatigte Geschafte

Tabelle 1: Zusammenhang von Marktergebnis und Marktqualitit

Im weiteren Verlauf dieses Abschnittes werden zunichst die hiufig fiir die Beurteilung von
Wertpapiermérkten herangezogenen Qualitdtsmerkmale Markteffizienz, Transaktionskosten und
Liquiditit beschrieben. Dabei setzt sich die Markteffizienz aus weiteren ,,Sub-
Qualitdtsmerkmalen* wie Allokations-, Bewertungs-, Informationseffizienz und operative Effi-
zienz zusammen. Durch die Betrachtung dieser Qualitdtsmerkmale ergibt sich ein umfassender
Eindruck von der gesamten Qualitdt eines Marktes.

Der operativen Effizienz sind die in Abschnitt 3.3.2 beschriebenen Qualititsmerkmale Trans-
aktionskosten und Liquiditdt zuzuordnen. Diese beiden Qualititsmerkmale beschreiben die mit
der Nutzung des Marktes verbundenen Kosten und erfassen, in welchem Umfang auf dem be-
treffenden Markt Kapitalangebot und -nachfrage zur Verfligung stehen. Abbildung 8 fasst die in
den beiden folgenden Abschnitten beschriebenen Qualititsmerkmale zusammen. Diese Be-
schreibung bildet die Grundlage fiir die Erstellung eines Messkonzeptes in Abschnitt 3.3.3.
Anhand der darin enthaltenen Qualititsmafle werden die im weiteren Verlauf der Arbeit gestal-
teten Balancing Orders evaluiert.
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Abbildung 8: Qualititsmerkmale von Mérkten zur Bestimmung der Markteffizienz

3.3.1 Markteffizienz

Der Begriff Effizienz bedeutet Wirksamkeit und Wirtschaftlichkeit (vgl. [Dude97, S. 114]).
Markteffizienz beschreibt somit die Wirksamkeit und Wirtschaftlichkeit von Markten. Im vor-
liegenden Fall wird die Markteffizienz auf den institutionalisierten Wertpapierhandel, eine kon-
krete Form von Mérkten, bezogen.

Hierfiir werden mehrere Effizienzformen definiert, die jeweils verschiedene Funktionen des
institutionalisierten Wertpapierhandels adressieren. Die Effizienzformen umfassen die Alloka-
tionseftizienz, Bewertungseffizienz, Informationseffizienz und operative Effizienz.*® Jede dieser
vier Formen baut jeweils auf der darauf folgenden auf, wobei die zugrunde liegende Effizienz-
form stets eine notwendige aber keine hinreichende Bedingung fiir die Existenz der iibergeord-
neten Effizienzform darstellt.

Allokationseffizienz

Durch die Allokationseffizienz wird gemessen, inwiefern der Wertpapierhandel seiner zentralen
Aufgabe nachkommt, Kapitalangebot und -nachfrage zum Ausgleich zu bringen und dabei
jeweils ihrer optimalen Verwendung zuzufiihren. Dabei ist die Allokationseffizienz dann ma-
ximal, wenn die ,,optimale Allokation erreicht ist, wenn also ,,die “richtige* Menge Kapital in
der “bestmoglichen Weise investiert wird* [Bien96, S. 15]. Anders ausgedriickt stellt der
,,Begriff der Allokationseffizienz [...] die Anndherung des Marktes an einen wohlfahrtsmaximie-
renden Einsatz der Ressourcen in den Vordergrund® [Bien96, S. 28].

Hierfiir ist es notwendig, dass Investoren das zu handelnde Wertpapier richtig bewerten. Falls
einzelne Investoren das Wertpapier falsch bewerten, besteht die Moglichkeit, dass es — vor dem
Hintergrund des korrekten Wertes des Wertpapiers — zu einer suboptimalen Allokation kommt.

Bewertungseffizienz

Die Bewertungseffizienz beschreibt die Fahigkeit eines Marktes, die zur Verfligung stehenden
Informationen richtig auf den Preis des Wertpapiers abzubilden [GeRa%94, S. 12]. Hierfiir misst
sie, ob der Fundamentalwert und der auf dem Markt ermittelte Preis eines Wertpapiers iiberein-
stimmen. Der Fundamentalwert entspricht dabei dem zum Zeitpunkt des Handelsabschlusses
theoretisch korrekten Wert des Wertpapiers. Durch einen Vergleich des Fundamentalwertes und
des Preises zeigt sich, ob die Investoren das betreffende Papier richtig bewerten.

“  Diese vier Effizienzformen sind auch geeignet, um das MaB zu beschreiben, in dem die in Abschnitt

3.1.1 beschriebenen Netzwerk-, GroBlen- und Verbundeffekte durch die Nutzung der Institution reali-
siert werden.
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Die Verfligbarkeit aller bewertungsrelevanten Informationen stellt nur eine notwendige, aber
keine hinreichende Bedingung fiir ein hohes Mal} an Bewertungseffizienz dar [Syha99, S. 39f1].
Dies ist so zu erkldren, dass Investoren Informationen teilweise falsch beurteilen und dadurch zu
einer Fehlbewertung des Wertpapiers kommen [BudiO3, S. 58]. Entsprechend dieses Unter-
schiedes ist darauf zu achten, die Bewertungseffizienz nicht mit der nachstehend beschriebenen
Informationseffizienz gleichzusetzen.

Informationseffizienz

Informationseffizienz beschreibt das Maf, in dem Informationen im Handelsprozess und damit
in letzter Instanz in festgestellten Preisen verarbeitet werden. Besonders stark ist der Begriff der
Informationseffizienz durch Fama geprédgt [Fama70]. Dieser hat drei Formen der Informations-
effizienz beschrieben. Jede dieser Formen ist durch eine Menge von Informationen definiert, die
die Grundlage zur Bestimmung der jeweiligen Informationseffizienz bilden:

e Bei der schwachen Form der Informationseffizienz beinhaltet die Informationsmenge
ausschlieBlich historische Preise.

e Die Informationsmenge der mittelstrengen Form der Informationseffizienz beinhaltet
neben den historischen Preisen alle 6ffentlich bzw. leicht zuginglichen Informationen
wie beispielsweise ad hoc Mitteilungen.

e Die strenge Form der Informationseffizienz liegt vor, wenn die Informationsmenge alle
— auch die nicht 6ffentlich zugédnglichen — Informationen beinhaltet.

Die jeweilige Form der Informationseffizienz ist gegeben, wenn Investoren durch die Nutzung der
in der betreffenden Informationsmenge enthaltenen Informationen keine systematischen Uberrendi-
ten erzielen konnen. Mit einem zunehmenden Mal} an Informationseffizienz findet demnach eine
Angleichung an einen Markt statt, der durch vollkommene Information gekennzeichnet ist.

Operative Effizienz

Die operative Effizienz erfasst, wie gut ein Markt seiner Aufgabe nachkommt, den Ausgleich
von Kapitalangebot und -nachfrage zu moglichst geringen Kosten durchzufiihren. Folglich sind
die Kosten der Intermediation zentraler Gegenstand der operativen Effizienz. Diese Kosten
werden auch als Transaktionskosten bezeichnet, die sich wiederum in explizite und implizite
Transaktionskosten unterteilen. Explizite Transaktionskosten umfassen alle Arten von Gebiihren,
die beispielsweise flir die Nutzung des Marktes und ggf. eingeschalteter Zugangsintermedidre
anfallen. Durch die impliziten Transaktionskosten ist die Differenz beschrieben, die sich aus
dem realisierten Preis und einem fiktiven Marktpreis ohne Friktionen ergibt [Bien96, S. 29]. Je
geringer die impliziten und die expliziten Transaktionskosten eines Marktes sind, desto grofer
ist dessen operative Effizienz. Mit einem zunehmenden Maf3 an operativer Effizienz findet eine
Anniherung an das Ideal eines friktionslosen Marktes statt.*’

Da die Transaktionskosten von den Handelsteilnehmern zu tragen sind, hingt die ,,Attraktivitit
eines Marktes fiir die Kédufer und Verkdufer von Wertpapieren [...] in erster Linie von seiner
operativen Effizienz ab*“ [Bien96, S. 31]. Deshalb werden die zentralen Bestandteile der opera-
tiven Effizienz — die Qualitdtsmerkmale Transaktionskosten und Liquiditdt, die eng mit den im-
pliziten Transaktionskosten verbunden ist — im folgenden Abschnitt genauer betrachtet. **

47 Zum Ideal des friktionslosen Marktes vgl. auch [Schw93, S. 272ff].

*® Liidecke stellt hinsichtlich dieser Qualititsmerkmale fest: ,,Die Transaktionskosten eines Anlegers und
die Liquiditit des Marktes sind die beiden wichtigsten Merkmale zur Beurteilung der Marktqualitét.*
[Lide96, S. 13]
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3.3.2 Transaktionskosten und Liquiditit

Transaktionskosten umfassen die wihrend einer Transaktion anfallenden Kosten, die von den
Handelsteilnehmern direkt oder indirekt zu tragen sind. Dabei kommt es in der Literatur zum
Teil zu erheblichen Unterschieden beziiglich der Kosten, die den Transaktionskosten zuzu-
rechnen sind.*” Eine hiufig genutzte Zuordnung trennt, wie bereits in Abschnitt 3.3.1 skizziert,
in die nachfolgend beschriebenen expliziten und impliziten Transaktionskosten.

Explizite Transaktionskosten

Die expliziten Transaktionskosten umfassen die Kosten, die einzeln oder kumuliert auf der
Wertpapierabrechnung aufgefiihrt werden [Schi95, S. 21], oder wie Harris sich ausdriickt: ,,Ex-
plicit transaction costs are costs that a cost accountant would easily identify.” [Harr03, S. 421,
Hervorhebung im Original]. Konkret handelt es sich bei dieser Teilmenge der Transaktions-
kosten beispielsweise um Courtage, Schlussnotengebiihren, Zugangsgebiihren sowie die Kosten
des Clearing und Settlement.

Bei den Zugangsgebiihren ist zu unterscheiden, ob der Investor iiber einen direkten Zugang zum
Handel verfligt oder ob er sich hierfiir eines Zugangsintermediérs bedienen muss. Vor dem
Hintergrund des Market Engineering ist diese Unterscheidung von Bedeutung, da die genannten
Bestandteile der expliziten Transaktionskosten, mit Ausnahme der Zugangsgebiihren bei
Nutzung eines Zugangsintermedidrs, Gegenstand der Businessstruktur einer Institution sind. Sie
unterstehen also dem direkten Einfluss des Market Engineers.™

Implizite Transaktionskosten

In Anlehnung an [Schi95, S. 21] umfassen die impliziten Transaktionskosten alle Kosten, die
nicht auf der Wertpapierabrechnung ausgewiesen sind. Neben Warte- und Opportunitétskosten
beinhalten die impliziten Transaktionskosten auch die bei der sofortigen Ausfiihrung eines Auf-
trages anfallenden Kosten [WaEd93]. Dieser Teil der impliziten Transaktionskosten stellt, wie
bereits in Abschnitt 3.3.1 beschrieben wurde, die Differenz zwischen dem realisierten Preis und
dem fiktiven Preis dar, der auf einem friktionsfreien Markt zu erzielen wire. Als Schatzwert fiir
den fiktiven Marktpreis, der praktisch kaum zu bestimmen ist, wird héufig die Mitte des Spreads
herangezogen.

Ist das zu handelnde Volumen kleiner als das von der Marktgegenseite auf der ersten Preisebene
angebotene Volumen, so betrdgt dieser Teil der impliziten Transaktionskosten die Hilfte des
Spreads [Liide96, S. 19f]. Ubersteigt das zu handelnde Volumen jedoch das von der Markt-
gegenseite auf der ersten Preisebene angebotene Volumen, dann erhéhen sich die impliziten
Transaktionskosten um den Price Impact. Dieser, auch als Market Impact bezeichnete Wert,
misst den Preiseftekt, den der Handel groBer Volumina auf den erzielten Transaktionspreis hat
[Harr03, S. 72].

Liquiditit
Mit Liquiditdt wird eine Eigenschaft von Wertpapierméarkten beschrieben, die zum Teil in engem
Zusammenhang mit den impliziten Transaktionskosten steht. Diese Eigenschaft besagt, dass ein

Investor auf einem liquiden Markt zu jeder Zeit unverziiglich und zu geringen impliziten Trans-
aktionskosten eine kleine oder grole Menge von Wertpapieren handeln kann [Harr90, S. 3].

¥ Vgl. hierzu beispielsweise [Harr03, S. 421; Liide96, S. 13ff; Schi93, S. 21ff; WaEd93].
0" Falls der Marktbetreiber die Abwicklungsphase fremd vergibt, sind die Kosten des Clearing und Settle-
ment ggf. nicht mehr Bestandteil der Businessstruktur der Institution.
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Entsprechend dieser Beschreibung verfiigt die Liquiditét iiber drei konstituierende Elemente:
Preiskontinuitit, Sofortigkeit und Auftragsgrofle [Brun96, S. 41f].

e Die Preiskontinuitdt ergibt sich aus der Anforderung, Auftrige zu geringen impliziten
Transaktionskosten auszufiihren. Im Fall hoher impliziter Transaktionskosten kommt es
zu Unterschieden zwischen den festgestellten Preisen, was zu einem geringen Mal3 an
Preiskontinuitit fiihren wiirde.

e Die Moglichkeit, Auftrige jederzeit unverziiglich ausfiihren zu konnen, erfordert ein
hohes MaB3 an Sofortigkeit.

e Die Aufiragsgrofse als drittes konstituierendes Element der Liquiditét folgt aus der An-
forderung, neben kleinen auch grole Mengen handeln zu kénnen.

Aus diesen drei Elementen werden in der Literatur vier Dimensionen abgeleitet, die zur
Messung der Liquiditit eines Marktes dienen. Dies sind die Tiefe, die Breite und die Regenera-
tionskraft eines Marktes sowie als vierte Dimension die Zeit [Schi95, S. 24].

e Entsprechend dieser Einteilung verfiigt ein Markt iiber 7iefe, wenn sowohl auf der Kauf-
als auch auf der Verkaufsseite viele Auftrage in der Ndhe des Marktpreises vorliegen.
Da aus einem solchen Markt eine konstante Preisentwicklung resultiert, adressiert die
Tiefe das Definitionselement Preiskontinuitit.

e FEin breiter Markt liegt vor, wenn die Auftrdge in der Néhe des Marktpreises iiber ein
grofes Volumen verfiigen.”' Durch die Breite eines Marktes werden sowohl die Preis-
kontinuitét als auch die Auftragsgrofe als Bestandteile der Liquiditit gemessen.

e Die Regenerationskraft eines Marktes ist gegeben, wenn im Anschluss an eine transito-
rische (nicht informationsinduzierte) Preisinderung sofort neue Auftriage eintreffen, die
den Preis auf sein vorheriges Niveau zuriickfiihren. D. h., dass die Tiefe und Breite des
Marktes nach einer solchen Preisdnderung ziigig auf ihr Ausgangsniveau zurlickkehrt,
da nur so die Sofortigkeit des Handels zum urspriinglichen Preis sichergestellt ist.

e Die Dimension Zeit umfasst die Zeitspanne, die bendtigt wird, um einen Auftrag ge-
gebener Grofle zu einem gegebenen Preis auszufiihren. Die Zeit adressiert folglich,
ebenso wie die Erneuerungskraft, die Sofortigkeit eines Marktes.

Die Dimensionen Tiefe und Breite eines Marktes verdeutlichen den Zusammenhang zwischen
der Liquiditét eines Marktes und den impliziten Transaktionskosten, die beim Handeln auf dem-
selben Markt anfallen. In diesem Zusammenhang ist festzuhalten, dass die Liquiditéit eines
Marktes mit einer zunehmend starken Ausprigung der ersten drei Dimensionen steigt und folg-
lich die impliziten Transaktionskosten sinken.

Bei den Uberlegungen zu diesen beiden Qualitétsmerkmalen ist jedoch zu beachten, dass nicht
der Markt, sondern die Investoren Liquiditit zur Verfligung stellen: ,,Liquidity is provided by
traders and not by exchanges® [Harr90, S. 8]. Hieraus folgt, dass Liquiditét und implizite Trans-
aktionskosten eines Marktes — im Gegensatz zu den expliziten Transaktionskosten — nicht un-
mittelbar vom Market Engineer beeinflusst werden kdnnen. Dessen Ziel muss es vielmehr sein,
einen Markt zu so gestalten, dass er fiir Investoren attraktiv ist und damit Auftrige, d. h.
Liquiditét, anzieht.

' Beziiglich der Tiefe und der Breite eines Marktes ist zu beriicksichtigen, dass diese Begriffe in der Lite-

ratur zum Teil mit einer gegensétzlichen Bedeutung belegt sind [Liide96, S. 23].
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333 Messkonzept zur Bestimmung der Marktqualitit

Die beiden vorherigen Abschnitte dienten dazu, anhand von Qualitdtsmerkmalen ausgewihlte
zentrale Eigenschaften vorzustellen, die fiir den Erfolg eines Marktes wichtig sind. In diesem
Kontext gibt das in Abschnitt 3.3.1 beschriebene Qualitdtsmerkmal Markteffizienz einen umfas-
senden Uberblick dariiber, inwiefern ein Markt seine unterschiedlichen Funktionen erfiillt. Da
diese Funktionen sehr vielschichtig sind, unterteilt sich das Qualititsmerkmal Markteffizienz in
vier weitere Qualititsmerkmale, die die Allokations-, die Bewertungs- und die Informationseffi-
zienz sowie die operative Effizienz eines Marktes adressieren. Da der operativen Effizienz aus
Sicht der Investoren grofle Bedeutung zukommt [Bien96, S. 31], wurde diese in Abschnitt 3.3.2
anhand der Qualitdtsmerkmale Transaktionskosten und Liquiditét detailliert beschrieben.

Das Ziel dieses Abschnittes ist es, ein Messkonzept zu entwickeln, das die zuvor beschriebenen
Qualitdtsmerkmale erfasst. Durch die Berechnung der einzelnen im Messkonzept enthaltenen
Kennzahlen ergibt sich ein umfassendes Bild von der Qualitdt des untersuchten Marktes. Die
Qualitdtskennzahlen sind dabei so gewihlt, dass sie die Marktqualitdt aus drei verschiedenen
Perspektiven beleuchten.

e Bewertung aus Sicht des einzelnen Investors
Die Bewertung des Marktergebnisses aus Sicht des einzelnen Investors ermoglicht eine
Analyse der Marktqualitdt auf Basis einzelner Auftrige. Dabei wird jedes abgeschlos-
sene Geschéft aus Sicht der beteiligten Kontrahenten beurteilt. Somit kann tiber die
Menge der einzelnen Bewertungen ermittelt werden, iiber welche Qualitit der Markt aus
Sicht des einzelnen Investors verfligt.

e Bewertung unter Liquiditditsaspekten
Eine Analyse der Liquiditit erfasst die Qualitit eines Marktes unabhéngig von einzelnen
Transaktionen. Anhand geeigneter Kennzahlen werden die drei konstituierenden Ele-
mente der Liquiditét (Preiskontinuitit, Sofortigkeit und Auftragsgrofie) operationalisiert.
Die Auswertung dieser Kennzahlen betrifft auch Teile der impliziten Transaktions-
kosten, die auf der jeweils betrachteten Institution anfallen.

e Bewertung aus gesamtwirtschaftlicher Sicht
Im Unterschied zu den zuvor beschriebenen Perspektiven fokussiert die dritte Sichtweise
nicht auf die operative Effizienz sondern auf die Allokationseffizienz. Im Zentrum
dieser Sichtweise steht also die Frage, inwiefern der betreffende Markt Kapitalangebot
und -nachfrage in effizienter Art und Weise allokiert.

Die integrierte Betrachtung dieser drei Sichtweisen gibt Aufschluss iiber die Qualitdt des unter-
suchten Marktes. Dabei sind die drei Perspektiven und die entsprechenden Qualitdtsmalle so
gewihlt, dass insbesondere der Einfluss der neuen Ordertypen auf die Marktqualitit ermittelt
werden kann. Das im Folgenden beschriebene Messkonzept, das auf den drei Perspektiven
basiert, dient im dritten Teil der Arbeit zur Evaluierung der Balancing Orders.

3.3.3.1 Marktqualitit aus Sicht des einzelnen Investors

Das Ziel eines Investors, der einen Auftrag an einen Wertpapierhandelsplatz leitet, ist es, dass
dieser Auftrag mindestens zu den darin spezifizierten Konditionen ausgefiihrt wird. Zusitzlich
legen Investoren aller Couleur bei der Ausfiihrung ihres Auftrages besonders grolen Wert auf
eine sofortige Ausfiihrung [ScAh"03, S. 16].



40

Entsprechend dieser Anforderungen — sichere Ausfiihrung, Sofortigkeit und zu erzielender Preis
— werden fiir die Bestimmung der Marktqualitét aus Sicht eines Investors drei Qualitdtsmalle
genutzt. Diese Malle werden jeweils aggregiert {iber alle platzierten Auftrage ermittelt. Bei der
Ermittlung der konkreten Kennzahlen ist nach dem genutzten Ordertyp zu unterscheiden.

Ausfiihrungshiufigkeit

Die Anforderung der Investoren, dass ihre Auftrige vollstindig ausgefiihrt werden, wird durch
die relative Ausfiihrungshéufigkeit (AH) adressiert. Diese erfasst, wie viele der wéhrend des
betrachteten Handelszeitraums platzierten Auftrige vollstdndig ausgefiihrt wurden.

(1)

Entsprechend berechnet sich dieses Qualititsmall als Quotient aus allen wéhrend des betrach-
teten Handelszeitraums vollstindig ausgefiihrten Auftrigen (O”') und allen wihrend des be-
trachteten Handelszeitraums platzierten Auftriigen (O”") eines Ordertyps (vgl. Gleichung ( 1)).>

Ausfiihrungsdauer

Die Sofortigkeit der Auftragsausfiihrung lisst sich durch die Ausfiihrungsdauer eines Auftrages
operationalisieren. Das Qualitdtsmall Ausfiihrungsdauer misst die Zeitspanne, die zwischen der
Platzierung und der vollstindigen Ausfiihrung eines Auftrages vergeht. Es erklart somit, wie
lange ein Investor auf die vollstindige Ausfiihrung seiner Order warten muss bzw. wie lange
eine Order bis zu ihrer vollstindigen Ausfiihrung im Orderbuch verweilt.

2 (Ta(©) =Ty (0)
ADPCT = <0 (2)

—OT

O

In Gleichung ( 2 ) liefert die Funktion Tp(0o) in Abhédngigkeit des libergebenen Auftrages o den
Zeitpunkt, zu dem der Auftrag platziert wurde; 74(o) liefert demgegeniiber den Zeitpunkt, zu
dem der Auftrag o vollstindig ausgefiihrt wurde. Die mittlere Ausfiilhrungsdauer aller Auftrage
eines Ordertyps (4D”") ergibt sich somit als Quotient aus der Summe aller Ausfiihrungsdauern
der Auftrage, die diesen Ordertyp genutzt haben, und der Menge der vollstindig ausgefiihrten
Auftrige des betrachteten Ordertyps.

Rente pro Stiick

Obwohl der erzielte Transaktionspreis aus Sicht des einzelnen Investors ein wichtiges Quali-
tatsmerkmal darstellt, kann bei alleiniger Betrachtung des erzielten Preises keine Aussage
dariiber getroffen werden, wie vorteilhaft die getétigte Transaktion fiir die beteiligten Investoren
war. Aus diesem Grund muss der Transaktionspreis in Relation zu einem Referenzwert betrach-
tet werden. Als solcher wird im Folgenden die Wertschétzung der Investoren helrangezogen.53

Die Nutzung dieser beiden Groflen ermdglicht es, die Rente (r(0)) zu berechnen. Diese be-
schreibt den ,,finanziellen Nutzen®, der dem Investor aus jedem gehandelten Stiick entsteht. Die

52

Der Index OT ist eine Variable, die fiir den jeweils betrachteten Ordertyp steht.
53

Alternativ zur Wertschédtzung des Investors kann als Referenzwert auch die aktuelle Marktlage herange-
zogen werden. Aus dieser GroBe ldsst sich die entrichtete Liquiditétsprdmie berechnen, die ebenfalls zur
Bewertung des Transaktionspreises geeignet ist. Da dieses QualitdtsmaB jedoch implizit in der Rente
pro Stiick enthalten ist, wird im Folgenden die Rente pro Stiick zur Bewertung des Transaktionspreises
aus Sicht eines Investors herangezogen.
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Rente berechnet sich im Falle eines Kaufs als Differenz aus dem Preis (P(0)) und der Wert-
schitzung (WS(o)) [Schw93, S. 302] (vgl. Gleichung ( 3 )).>* P(0) beschreibt dabei den durch-
schnittlichen Preis, zu dem die Wertpapiere aus Auftrag o gehandelt wurden.> WS(o) beinhaltet
die Wertschitzung des Investors fiir ein einzelnes Wertpapier des Auftrages o.

or OEOZOTVA (©)r(o) © WS(0)—P(0), wenn o ein Kaufauftrag ;
=0 1(0) = .
z V, (o) P(0) — WS(0), wenn o ein Verkaufsauftrag 3)
0e0°T

Von r(o) ausgehend wird zur weiteren Beurteilung der Marktqualitét aus Investorensicht auf die
durchschnittliche Rente pro gehandelten Stiick (R”) zuriickgegriffen. Dieser Wert wird fiir
jeden genutzten Ordertyp separat ermittelt. Die Funktion V(o) in Gleichung (3 ) liefert fiir
einen Auftrag o die Anzahl der ausgefiihrten Stiicke dieses Auftrages. Im Falle einer vollstéin-
digen Ausfiihrung des Auftrages o ist V4(o) gleich der in o spezifizierten Stiickzahl.

3.3.3.2 Marktqualitit unter Liquidititsaspekten

Zur Bestimmung der Qualititsmale, die die Marktqualitit unter Liquiditdtsaspekten beschrei-
ben, wird auf die drei konstituierenden Merkmale der Liquiditit Preiskontinuitdt, Sofortigkeit
und AuftragsgrofSe zuriickgegriffen.

Diese Qualititsmerkmale konnen anhand der hiufig in der Marktmikrostrukturtheorie zur Be-
wertung von Mirkten genutzten Qualititsmalle Spread, Price Impact und Volatilitit operatio-
nalisiert werden. Im Folgenden wird die Berechnung dieser drei Kennzahlen beschrieben und
der Zusammenhang zwischen diesen Kennzahlen und den konstituierenden Merkmalen der
Liquiditiit verdeutlicht.>®

Spread

Der Spread ist die Differenz aus dem Best Ask und dem Best Bid. Er beschreibt die Kosten,
die einem Investor beim sofortigen unlimitierten Handeln gegentiiber der Abgabe eines markt-
nah limitierten Auftrages entstehen [Dems68, S. 39]. Deshalb stellt der Spread bei der Uber-
legung, eine limitierte oder eine unlimitierte Order zu platzieren, einen wichtigen Entschei-
dungsfaktor dar [Harr03, S. 297]. Der Spread ist somit als Mal} fiir das Qualitdtskriterium
Sofortigkeit anzusehen.

Die GroBe des Spreads hat weiterhin Einfluss auf das AusmaB, in dem aufeinander folgende
Preise schwanken. Dies resultiert aus der Tatsache, dass Geschifte mindestens zum Best Bid
bzw. Best Ask abgeschlossen werden. Schlief8t sich an einen unlimitierten Kauf beispielsweise
ein unlimitierter Verkauf an, so betrdgt die Differenz der korrespondierenden Transaktionspreise
genau den Spread; wobei ein ausreichend kleines Handelsvolumen vorausgesetzt und vom zwi-
schenzeitlichen Loschen oder Eintreffen weiterer Auftrige abgesehen wird. Somit stellt der
Spread indirekt auch ein MaB fiir die Preiskontinuitdt eines Marktes dar.

1 n
S:_Zsi; 8; :Pil’k_Pil’V (4)
nig

54
55
56

Die Rente fiir den Verkauf von Wertpapieren berechnet sich umgekehrt analog.

Wurde aus Auftrag o kein einziges Stiick gehandelt, so gilt P(o) = WS(o).

Fir die Bestimmung der Liquiditit eines Marktes existiert gegenwértig kein einheitliches operatives
Konzept. Insbesondere sind die Tiefe, die Breite, die Sofortigkeit in der Ausfithrung und die Regenera-
tionskraft eines Marktes schwer zu operationalisieren [GoSc02, S. 485]. Aus diesem Grund wird zur
Bestimmung der Liquiditit auf die Bestandteile des Xetra bzw. Exchange Liquidity Measure (XLM) — den
Spread und den als adverse Preisreaktion bezeichneten Price Impact — zuriickgegriffen [GoSc02, S. 486].
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In der vorliegenden Arbeit wird der mittlere Spread (S) als Durchschnitt des iiber n Beobach-
tungszeitpunkte gemessenen Spreads (s;) ermittelt (vgl. Gleichung (4 )). Hierbei wird ange-
nommen, dass die n Beobachtungszeitpunkte dquidistant sind und sich der Spread (s;) zum Zeit-
punkt i aus der Differenz von Best Ask (P;* ) und Best Bid (P," ) berechnet. Diese beiden Werte
sind durch den Preis definiert, den ein Investor zum Zeitpunkt i fiir den unlimitierten Kauf (P/*)
bzw. Verkauf (P" ) eines Stiicks des betrachteten Wertpapiers bezahlen muss.

Price Impact

Bei der Betrachtung des Spreads wird von der GréBe des zu handelnden Volumens abstrahiert
bzw. es wird davon ausgegangen, dass der Best Bid und Best Ask mindestens flir das zu han-
delnde Volumen stehen. Der Spread erlaubt somit keine Aufklarung iiber die Kosten sofortigen
Handels mit groen Transaktionsvolumina. Dieser im Spread nicht reflektierte GroBeneffekt
wird durch den Price Impact gemessen [Harr03, S. 72].

Der Price Impact (pii” bzw. pii*) erfasst bei Nutzung einer Market Order betragsmiBig die
Differenz zwischen dem Preis des ersten gehandelten Stiicks (P/* bzw. P;*) und dem durch-
schnittlichen Transaktionspreis (P;" bzw. P*), zu dem der Auftrag mit dem Volumen x aus-
geflihrt wurde [GoSc02, S. 487] (vgl. Gleichung ( 5)).

1 L - . . = . -
PIx — ”(zplix,k +Zp1;(,vl; plix,k — Pix,k _Pil,k; pl}(,v — Pil,v _ Pix,v ( 5 )

n'+n"'{ ‘5 =

Die Beurteilung der Marktqualitit unter Liquidititsaspekten erfolgt im weiteren Verlauf anhand
des durchschnittlichen Price Impacts (PI'). Um diesen zu ermitteln, wird wéahrend des betrach-
teten Handelszeitraums zu » dquidistanten Zeitpunkten der Price Impact fiir den Kauf (pii")
bzw. Verkauf (pi;") von x Stiicken berechnet. Falls zu einem Zeitpunkt i auf einer Marktseite
weniger als x Stiicke verfiigbar sind, wird der betreffende Wert von pii” bzw. pi’* in der weite-
ren Berechnung von PI* nicht beriicksichtigt. Somit ergeben sich n” Werte fiir pii* und n” Werte
fiir pi" (n = n’und n = n”). Basierend auf den Einzelwerten von pii” und pi}* berechnet sich PI'
als Durchschnitt dieser n'+n” Werte. Der Wert PI" gibt somit an, wie hoch auf dem betrachteten
Markt im Mittel der Price Impact beim Handel von x Stiicken ist.”’

Volatilitit

Neben dem Spread, der das Qualitétskriterium Preiskontinuitdt nur indirekt erfasst, bietet die
Volatilitit eine weitere Moglichkeit, die Preiskontinuitdt eines Marktes zu operationalisieren.
Dies gilt insbesondere, wenn die Volatilitit flir die innerhalb eines Handelstages festgestellten
Preise berechnet wird und in diesem Zeitraum keine neuen Informationen verfligbar werden, die
zu Preisanderungen fiihren.

Die Volatilitdt misst, in welchem Umfang die wéhrend der betrachteten Handelszeit festgestell-
ten Preise P; schwanken [Schi95, S. 47]. Hierfiir berechnet sie die Standardabweichung der rela-
tiven, logarithmierten Preisdnderungen u; [Hull00, S. 242] (vgl. v in Gleichung ( 6 )). Die Divi-
sion von v durch +/A¢ normiert die Volatilitit (V) auf ein Jahr. Der Term At beschreibt — als
Bruchteil eines Jahres — den Zeitraum zwischen den dquidistanten Preisfeststellungszeitpunkten
iund i-1.

7 Der Term (2+PI"+S)*x entspricht dem XLM, das von der Deutsche Borse AG zur Veréffentlichung der

Marktqualitit genutzt wird [GoSc 04, S. 6]. Im Unterschied zu den hier beschriebenen GroBen gibt das
XLM die Kosten der sofortigen Ausfiihrung von x Stiicken in Basispunkten und nicht in absoluten
Werten an.
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n

V:%; V:\/Lz(ui_ﬁ : ui=ln[%]; H:%iz:“ui (6)

n—113
Hinsichtlich des Verhéltnisses von Spread und Volatilitit gilt, dass diese im Allgemeinen

positiv korreliert sind. Dies erkldrt sich durch die Tendenz der Preise, im Falle eines geringen
Spreads weniger stark zu schwanken [Syha99, S. 41].

Preisschwankungen miissen jedoch nicht ausschlieBlich liquiditdtsbedingt sein. Sie konnen auch
durch neue Informationen, die in den Markt kommen, ausgelost werden. Vor diesem Hinter-
grund wird die Volatilitit aus gesamtwirtschaftlicher Sicht zum Teil auch als Indikator zur Be-
stimmung der Informationseffizienz herangezogen. Aus theoretischer Sicht ist die Volatilitit
deshalb in eine transitorische und eine informationsinduzierte Volatilitit zu unterteilen [Harr03,
S. 410ff]. Empirisch kénnen diese beiden Bestandteile der Volatilitdt kaum getrennt ermittelt
werden. Aus diesem Grund ist bei der Betrachtung der Volatilitét stets zu beachten, dass eine
geringe Volatilitit nicht per se zu einem hohen Mal3 an Marktqualitit fiihrt, da eine geringe
Volatilitit eventuell auch auf ein geringes Mal} an Informationseffizienz hinweist.

3.3.3.3 Marktqualitit aus gesamtwirtschaftlicher Sicht

Aus gesamtwirtschaftlicher Sicht 14sst sich die Qualitét eines Marktes anhand der Informations-,
der Bewertungs- und der Allokationseffizienz beschreiben. Unter praktischen Gesichtspunkten
ist zu beachten, dass insbesondere die letzten beiden Qualitdtsmerkmale vergleichsweise schwer
zu operationalisieren sind [Bien96, S. 32]. Weiterhin kdnnen sich diese drei Qualitdtsmerkmale
im Falle eines fragmentierten Marktes auch auf die gemeinsame Qualitét aller Mérkte beziehen,
an denen ein betreffendes Wertpapier gehandelt wird. Dies erschwert die Berechnung geeigneter
Qualitdtsmale zusatzlich.

Fiir die vorliegende Arbeit wird von einem in hohem Mafe konsolidierten Markt ausgegangen,
sodass nur die Auftrige des betrachteten Marktes fiir die Bestimmung der Marktqualitdt heran-
zuziehen sind. Die Erfassung der Marktqualitdt aus gesamtwirtschaftlicher Sicht erfolgt weiter-
hin ausschlie8lich anhand der Allokationseffizienz, die durch die Wohlfahrt und den Umsatz
operationalisiert wird.

Wohlfahrt

In realen Markten erscheint die Wohlfahrt ein wenig geeignetes Mal3 fiir die Bestimmung der
Allokationseffizienz, da sie eine Berilicksichtigung individueller Nutzenwerte erfordert
[Hamm85, S. 425]. Diese Werte sind bei empirischen Untersuchungen jedoch kaum zu er-
mitteln. Demgegentiiber kann bei der Evaluierung von Mirkten auf Basis von Experimenten
oder Simulationen gut auf dieses Qualitdtsmal} zurtickgegriffen werden, da die Nutzenwerte der
Handelsteilnehmer in diesem Fall bekannt sind.

W =2 V,(0)r(0) (7)

00
Vor diesem Hintergrund wird die Wohlfahrt # im weiteren Verlauf als Kennzahl zur Beschrei-
bung der Allokationseffizienz herangezogen. Die Wohlfahrt ist hierbei durch die Summe aller
erzielten individuellen Renten V4(o)r(o) definiert (vgl. Gleichung ( 7 )).”® Durch die Addition
der Renten stellt sie ein sehr genaues Maf3 dafiir dar, inwieweit das angebotene Kapital und die

**  Der Term V(0)r(0) ist bereits aus Gleichung ( 3 ) bekannt.
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angebotenen Stiicke in ,,bestmoglicher” Weise ausgetauscht werden (vgl. Abschnitt 3.3.1 —
Allokationseffizienz).

Umsatz

Obwohl die umgesetzten Stiicke bereits indirekt im Qualitdtsmal3 Wohlfahrt Beachtung finden,
wird der Umsatz in Stiicken als weitere Kennzahl zur Bestimmung der Marktqualitit aus
gesamtwirtschaftlicher Sicht herangezogen. Diese vermeintliche Duplizitit ist notwendig, da
r(o) auch negative Werte annehmen kann und somit aus der Wohlfahrt nicht generell Riick-
schliisse auf den Umsatz gezogen werden konnen. Der Umsatz stellt jedoch eine bedeutende
GroBe dar, durch die erfasst wird, in welchem Ausmal3 der betrachtete Markt seiner Aufgabe
nachkommt, Kapitalangebot und -nachfrage zusammenzufiihren.

Mathematisch berechnet sich das Qualitdtsmall Umsatz in Stiicken als Summe der wéhrend des
Betrachtungszeitraums gehandelten Stiicke. Da durch dieses Vorgehen jedes gehandelte Stiick
zweimal erfasst wird, ist diese Summe zu halbieren, um Doppelzdhlungen zu vermeiden. Die
Funktion V(o) in Gleichung ( 8 ) liefert fiir jeden wéihrend dieses Zeitraums platzierten Auftrag
o die Anzahl der ausgefiihrten Stiicke dieses Auftrages.

U=33V,0) (8)

0e0
Neben der gesamtwirtschaftlichen Bedeutung ist der Umsatz auch fiir den Marktbetreiber von
Interesse, da die von ihm erhobenen Gebiihren gegenwértig hdufig vom Umsatz bzw. von der
Ausfiihrung von Auftrigen abhingen [Deut03a, S. 7; KuHe 05, S. 121].°° Der Umsatz bzw. die
daraus abgeleiteten Grof3en konnen fiir die Gestaltung der Businessstruktur und dabei insbeson-
dere zur Kalkulation der Einnahmenseite des Marktbetreibers genutzt werden.

Die in diesem Abschnitt dargestellten Qualititsmalle bilden den quantitativen Rahmen, inner-
halb dessen der Einfluss der Balancing Orders auf die Marktqualitdt analysiert wird. Die acht
vorgestellten Mal3e sind dabei so gewihlt, dass sich ein mdglichst genaues Bild dariiber ergibt,
wie sich die Marktqualitét durch die Einfihrung der beiden Ordertypen verdndert. Trotz dieser
Zielsetzung, ein weitestgehend gesamtheitliches Bild zu erstellen, zeigen die gewéhlten Kenn-
zahlen einen deutlichen Schwerpunkt im Bereich der operativen Effizienz. Durch diese Gewich-
tung wird der Tatsache Rechnung getragen, dass der institutionalisierte Wertpapierhandel und
seine verschiedenen Ausgestaltungsformen zur Erhohung der operativen Effizienz beitragen
[Gomb00, S. 14f]. Weiterhin berticksichtigt die Wahl dieses Schwerpunktes, dass die aus einem
geringen Maf} an operativer Effizienz resultierenden Kosten einen erheblichen Einfluss darauf
haben, wie Investoren die Qualitit eines Marktes einschitzen [Schm88, S. 5f].

Die Betrachtung der Marktqualitéit aus gesamtwirtschaftlicher Sicht ergédnzt den zuvor beschrie-
benen Fokus und ermdglicht somit eine umfassende Bewertung der zu untersuchenden Innova-
tionen. Abbildung 9 verdeutlicht das Messkonzept, indem sie alle vorgestellten Qualititsmalle
zusammenfasst und sie in Relation zu den drei Sichtweisen und den korrespondierenden Quali-
taitsmerkmalen setzt.

*  In der Realitit wird fiir die Berechung der Gebiihren auf den Umsatz in € und nicht den Umsatz in Stii-

cken zuriickgegriffen.
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Abbildung 9: QualititsmalBe zur Evaluierung des Einflusses neuer Ordertypen auf die Marktqualitdt

Neben den beschriebenen Qualititsmerkmalen gibt es noch eine Vielzahl an weiteren Kriterien,
die zur Bestimmung der Qualitit eines Marktes dienen. Beispiele hierfiir sind die Markttrans-
parenz und die Darstellungsform der verdffentlichten Informationen. Weiterhin haben auch die
Handelszeiten und die Auspriagung der Markt- und Handelsiiberwachung Einfluss auf die
Marktqualitit. Da diese Eigenschaften von (Wertpapier-)Mérkten die in dieser Arbeit relevanten
Forschungsfragen nicht direkt betreffen, werden sie im Folgenden nicht weiter vertieft.

Die bisher in Abschnitt 3.3 beschriebenen Qualititsmerkmale und -malle betreffen vorwiegend
die Eigenschaften eines Marktes, die aus der Ausgestaltung der Mikrostruktur resultieren. Eine
Institution umfasst jedoch weitere Komponenten (vgl. Abschnitt 2.1.2), die ebenfalls die Quali-
tdt des Marktes beeinflussen. So werden unter dem Begriff Systemqualitit beispielsweise Eigen-
schaften eines elektronischen Marktes subsumiert, die erfassen, in welchem Umfang die durch
die Infrastruktur beschriebene TuK-Technologie zur gesamten Qualitét des Marktes beitragt.

Zentrale Merkmale zur Bestimmung der Systemqualitdt aus Sicht der Handelsteilnehmer wie
auch des Marktbetreibers sind der Marktzugang bzw. -zugriff, Fairness sowie Verfiigbarkeit und
Sicherheit [Sche97, S. 116ftf]. Durch den Marktzugang bzw. -zugriff wird beschrieben, ob der
elektronische Markt standortunabhingig und ggf. liber verschiedene Endgerite zu erreichen ist.
Weiterhin erfasst dieses Qualitdtsmerkmal, welche technischen Voraussetzungen fiir die
Nutzung des Marktes notwendig sind bzw. wie einfach die Benutzung des Marktes ist. Die
Fairness eines Marktes adressiert die Gleichberechtigung der einzelnen Handelsteilnehmer.
Dies umfasst sowohl die Zugangskosten als auch Aspekte wie eine identische Auspriagung des
Marktzugangs bzw. -zugriffs oder die gleiche Verfiigbarkeit der eingesetzten ITuK-Technologie
fiir alle Handelsteilnehmer. Das Qualitétskriterium Verfiigbarkeit beschreibt in erster Linie die
Ausfallsicherheit des elektronischen Marktes [Gomb00, S. 140f]. Dariiber hinaus kann die Ver-
fiigbarkeit eines Marktes auch Fragen des Quality of Service wie Antwortzeiten, Datendurchsatz
oder das Spitzenlastverhalten des eingesetzten Systems betreffen. Neben der Verfligbarkeit stellt
die Sicherheit einen weiteren wesentlichen Erfolgsfaktor fiir elektronische Markte dar. Sicher-
heit liegt in diesem Zusammenhang vor, wenn in das System weder fiir die unerlaubte Extrak-
tion noch fiir die Manipulation von Daten eingedrungen werden kann. Zusétzlich umfasst die
Sicherheit eines Systems auch dessen Persistenz, d. h., dass im Falle eines Systemausfalls keine
Daten wie beispielsweise Auftriage oder getitigte Transaktionen verloren gehen.

Die zuvor genannten Merkmale der Systemqualitit treten fiir die Handelsteilnehmer eines
elektronischen Marktes unmittelbar in Erscheinung. Da die Zufriedenheit der Handelsteilnehmer
ein wesentlicher Faktor fiir den Erfolg eines Marktes ist, kommt der Bereitstellung einer hohen
Systemqualitédt aus Sicht des Marktbetreibers grofle Bedeutung zu. Aus dessen Sicht existieren
weitere Qualitdtsmerkmale, die die Eigenschaften des Systems bzw. dessen Qualitit betreffen,



46

ohne dass sie fiir die Handelsteilnehmer direkt in Erscheinung treten. Diese Merkmale sind dem
Software Engineering zuzurechnen. Sie umfassen unter anderem die Erweiterbarkeit, Offenheit,
Skalierbarkeit und Integrationsfahigkeit des zum Betrieb des elektronischen Marktes eingesetz-
ten Systems (vgl. [SommO04, S. 117ff]). Durch diese Systemeigenschaften, auf die an dieser
Stelle nicht weiter eingegangen wird, ist beispielsweise festgelegt, wie flexibel neue Ideen oder
Anforderungen in ein bestehendes System integriert werden konnen.

3.34 Best Execution

Die in den vorherigen Abschnitten dargestellten Qualitdtsmerkmale beschreiben zentrale Eigen-
schaften von Wertpapiermérkten. Einem Markt, bei dem diese Merkmale erfiillt sind, wird ge-
meinhin ein hohes Maf} an Qualitit zugesprochen. Ein solches hat jedoch nicht automatisch zur
Konsequenz, dass der betreffende Markt die individuellen Anforderungen aller Handelsteil-
nehmer erfiillt. Dies ist — wie die folgenden Beispiele illustrieren — auf die zum Teil sehr unter-
schiedlichen, heterogenen, sich situativ dndernden Anforderungen einzelner Investoren bzw.
Investorengruppen zuriickzufiihren [Holt04, S. 126f].

e Private Investoren messen bei der Bewertung von Wertpapiermdrkten der sofortigen
Ausfiihrung ihres Auftrages z. B. eine hohere Bedeutung als der Grof3e des Spreads bei.
Die Anforderungen von Fondsmanagern an diese beiden Markteigenschaften verhalten
sich entgegengesetzt zu denen der privaten Investoren [ScAh'03, S. 16].

e Die pre-trade Transparenz stellt ein Beispiel fiir die situative Priferenz von Anlegern
dar. So profitieren Anleger beim elektronischen Wertpapierhandel im Allgemeinen vom
offenen Orderbuch, da es zur Verbreitung kursrelevanter Informationen und somit zur
korrekten Bewertung der Wertpapiere beitrdgt [Madh96, S. 266f]. Platziert ein Investor
jedoch eine Limit Order mit einem groen Handelsvolumen, so wirkt sich das offene
Orderbuch fiir ihn eventuell in der Form negativ aus, dass sich der Preis des Wertpapiers
nach der Orderabgabe von dem Limit des Auftrages wegbewegt (vgl. hierzu [Syha99, S.
421]). In einer solchen Situation bevorzugt der betreffende Investor eine Form der pre-
trade Transparenz, die seinen Auftrag nicht (vollstindig) veroffentlicht.

Eine statische Sicht auf die Marktqualitdt ist offensichtlich ungeeignet, dariiber Aufschluss zu
geben, in welchem Mal ein Markt die individuellen Anforderungen eines Investors hinsichtlich
einer einzelnen Transaktionsabsicht erfiillt. Um dieses Defizit zu beheben und ein MaB fiir die
Befriedigung der individuellen Investorenanforderungen zu erhalten, wurde in den 1970iger
Jahren das Konzept Best Execution eingefiihrt [LeviO0]. Im Hinblick auf eine genaue Beschrei-
bung dieses Konzeptes stellt Lee fest: ,,As different traders have different trading preferences,
no single definition of best execution is possible* [Lee02, S. i]. Trotz dieser Schwierigkeiten,
Best Execution zu definieren, hat sich in Literatur und Praxis ein einheitliches Begriffsverstind-
nis entwickelt: ,,Best execution refers to traders receiving the most favorable terms available for
their trades.” [MaO'H97, S. 188]

Entsprechend dieses Verstdndnisses ist Best Execution ein multidimensionales Konzept, bei
dem die betrachteten Dimensionen und die an sie gestellten Anforderungen von der jeweils zu-
grunde liegenden Transaktionsabsicht abhingen [BuHo 01, S. 139]. Hieraus folgt, dass Best
Execution nicht anhand einer einzelnen Kennzahl zu operationalisieren ist. Die Quantifizierung
von Best Execution erfordert vielmehr eine individuelle transaktionsabhingige Auswertung ver-
schiedener Qualitdtsmalle. Dabei sind die Malle so zu wihlen, dass alle Dimensionen der Markt-
qualitit und somit alle Markteigenschaften abgedeckt sind, denen der Investor im konkreten Fall
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Bedeutung beimisst (vgl. hierzu [Harr96]). Durch die Kenntnis dieser Kennzahlen wird ein In-
vestor in die Lage versetzt, das Mal} an Best Execution zu vergleichen, das er an verschiedenen
Handelsplatzen erhiilt.

Im Hinblick auf das Market Engineering wird Best Execution als Maxime bei der Marktgestal-
tung verstanden und kann gleichzeitig als Finanzmarkt bezogene Interpretation der Kunden-
orientierung genutzt werden [Holt04, S. 128]. Hierdurch wird das Ziel verfolgt, einen Markt zu
gestalten, der einer moglichst grolen Gruppe von Investoren die Erfiillung ihrer individuellen
Anforderungen an den Handel ermdglicht. Dies ist beispielsweise durch dynamische Markt-
modelle zu erreichen, die fiir einzelne Strukturmerkmale verschiedene Ausprigungen bereit-
stellen [BuGo99, S. 222]. Somit sind deren Auspriagungen nicht fix vorgegeben, sondern
konnen von den Investoren individuell und entsprechend ihrer konkreten Transaktionsinteressen
gewidhlt werden. Eine Metapher von Schwartz, der dieses Vorgehen mit einem Besuch im Ein-
kaufszentrum vergleicht, verdeutlicht, wie durch dynamische Marktmodelle ein Beitrag zur Best
Execution geleistet wird: ”As with any shopping mall, the trader (customer), when entering the
market, would select the specific modality (store) that best suits his or her needs, given the size
of the order, the trading characteristics of the stock, and that customer’s desire to trade quickly
or willingness to be patient” [Schw98, S. 149].

In diesem Zusammenhang stellen Ordertypen das wesentliche Strukturmerkmal zur Spezifika-
tion des Transaktionsinteresses dar. Indem Investoren an einem Handelsplatz mehrere verschie-
dene Ordertypen zur Verfiigung gestellt werden, bietet sich diesen die Mdoglichkeit, ihre indivi-
duellen Anforderungen an die anstehende Transaktion genauer zu spezifizieren. Somit leistet die
Einfiihrung neuer und innovativer Ordertypen — wenn sie die ihnen zugesprochenen Eigenschaf-
ten besitzen und andere Investoren nicht benachteiligen — einen Beitrag zur Erhohung des
MaBes an Best Execution.

Vor diesem Hintergrund leistet die vorliegende Arbeit auch einen Beitrag zu Best Execution,
indem sie neue Ordertypen gestaltet und ausfiihrlich untersucht, ob diese die ihnen zugespro-
chenen Eigenschaften besitzen und welchen Einfluss sie auf die Marktqualitdt haben.

3.4 Zwischenfazit

Im Mittelpunkt dieses Kapitels steht die Betrachtung des institutionalisierten Wertpapierhandels,
besonderes Augenmerk liegt auf seiner Mikrostruktur und der daraus abgeleiteten Marktqualitét.
Diese im Folgenden kurz zusammengefassten Inhalte dienen im weiteren Verlauf der Arbeit als
Grundlage fiir die Gestaltung alternativer Institutionen und die sich daran anschlieBende Evalu-
ierung der Marktergebnisse, die sich aus der Nutzung der einzelnen Institutionen ergeben.

Die systematische Gestaltung der Mikrostruktur erfolgt in der vorliegenden Arbeit anhand der
vier Phasen des Wertpapierhandels: Informations-, Orderrouting-, Abschluss- und Abwick-
lungsphase. Dies geschieht durch das Design der einzelnen Strukturmerkmale einer Handels-
phase, also der Regeln, die den Ablauf des Wertpapierhandels in der jeweiligen Phase beschrei-
ben. Neben diesen phasenspezifischen sind weitere so genannte phasentiibergreifende Struktur-
merkmale zu gestalten. Durch diese ist beispielsweise festgelegt, in welchem Umfang IuK-
Technologie zur Automatisierung des Handelsprozesses eingesetzt wird oder wie flexibel eine
Institution ihre Handelsregeln an das aktuelle Marktgeschehen oder die Priaferenzen der Investo-
ren anpassen kann.

Auf Basis dieser strukturierten Beschreibung von Handelsregeln werden in Teil II der Arbeit
Institutionen gestaltet, die den Wertpapierhandel nicht nur durch limitierte und unlimitierte
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Auftrage sondern auch durch Balancing Orders ermdglichen. Die in Teil III durchzufiihrende
Evaluierung dieser Institutionen greift auf das im aktuellen Kapitel entwickelte Messkonzept
zuriick. Die darin enthaltenen Qualitdtsmalle erfassen die Marktqualitdt aus drei unterschied-
lichen Perspektiven: aus der Investorensicht, unter Liquiditdtsaspekten und aus gesamtwirt-
schaftlicher Sicht. Konkret nutzt dieses Messkonzept Qualititsmalle wie die Ausfiihrungsdauer
und die relative Ausfithrungshaufigkeit einzelner Ordertypen, den Spread, den Price Impact, die
Volatilitdt oder die erzielte Wohlfahrt (vgl. Abbildung 10).

Die Berechnung der Qualitidtsmafle erfolgt im dritten Teil der Arbeit auf Basis eines Markt-
ergebnisses, das durch einen simulierten Handel auf den zu untersuchenden Institutionen ent-
stand. Durch die Auswertung der so erzeugten Kennzahlen ergibt sich ein detailliertes Bild der
Marktqualitét, die aus einer Institution resultiert, die zusétzlich zu limitierten und unlimitierten
Orders eine Balancing Order bereitstellt. Die so gewonnenen Erkenntnisse bilden die Grundlage
fiir eine Verfeinerung der betrachteten Institutionen und sind geeignet, daraus weitere Gestal-
tungsvorschlige abzuleiten.

fiihrungs-
dauer

Volatilitat Spread

Price Impact

sl’ledsesa,gxgp\“b\"\

Abbildung 10: Messkonzept zur Bestimmung des Einflusses neuer Ordertypen auf die Marktqualitét

Da die verschiedenen Formen des Wertpapier- und des Terminhandels zum Teil unterschied-
liche Anforderungen an die Funktionalitit einer Institution stellen, ist der Anwendungsbereich
der zu gestaltenden Institutionen zu konkretisieren. So wird beziiglich der handelbaren Finanz-
titel und der Funktion des Marktes fiir den weiteren Verlauf der Arbeit angenommen, dass die
Institutionen den Handel von Aktien auf Kassa-Sekunddrmérkten ermoglichen. In Bezug auf
den borslichen und auBerborslichen Handel konnen die Institutionen — sofern die Regeln des
Umfeldes dem nicht widersprechen — in beiden Organisationsformen eingesetzt werden.

Weiterhin wird im Folgenden in Anlehnung an einige der weltweit grofiten Wertpapierhandels-
platze von einer vollstindigen Automatisierung des Handelsprozesses ausgegangen. Aus diesem
Grund sind die einzelnen Komponenten der Institutionen in einem vollelektronischen Handels-
system zu realisieren. Gemeinsam mit den jeweiligen Institutionen stellt dieses im weiteren Ver-
lauf zu gestaltende Handelssystem das Ergebnis des zweiten Teils der Arbeit dar, das gleich-
zeitig den Ausgangspunkt fiir die sich anschlieBende Evaluierung bildet.
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4 Design der Mikrostruktur

Teil II dieser Arbeit beschreibt alternative Institutionen, die Investoren im fortlaufenden voll-
automatisierten elektronischen Wertpapierhandel eine schnelle und zuverldssige Ausfiihrung
threr Auftrage bei gleichzeitiger Entrichtung einer moglichst geringen Liquiditdtspramie er-
lauben. Hierfiir werden in Kapitel 4 Mikrostrukturen fiir die Relative und die Discretionary
Order entwickelt. Im anschlieenden Kapitel 5 ist die Konzeption und Implementierung einer
Infrastruktur dargestellt, die die technische Umsetzung der gestalteten Institutionen und der
darin enthaltenen Ordertypen ermdglicht. Die Kapitel 4 und 5 entsprechen der Stufe 2 — Design
und Implementierung — des Market Engineering Vorgehensmodells.

Das Ergebnis der zweiten Stufe bildet die Grundlage fiir Teil III der Arbeit, der Stufe 3 des Vor-
gehensmodells, die die Evaluierung der Institutionen behandelt. Dieser Teil untersucht, in wel-
chem Mal} die entwickelten Ordertypen die an sie gestellten Anforderungen erfiillen und wie die
Marktqualitiat durch die Einfiihrung der Relative oder der Discretionary Order beeinflusst wird.

Das vorliegende Kapitel beschreibt zwei Mikrostrukturen fiir den fortlaufenden vollelektro-
nischen Wertpapierhandel. Diese Mikrostrukturen — wie auch die Institutionen — miissen die an
sie gestellten, in Abschnitt 1.2.1 genauer spezifizierten Anforderungen erfiillen. Die zentralen
Inhalte dieser Anforderungsspezifikation umfassen folgende Punkte:

e Es soll ein Ordertyp entwickelt werden, der eine schnelle Ausfithrung sicherstellt, ohne
dass wie bei unlimitierten Auftragen die gesamte Liquiditdtspramie zu bezahlen ist.

e Funktionale Erweiterung einer CDA um einen Ordertyp, der die zuvor beschriebenen
Eigenschaften besitzt.

e Integration dieses Ordertyps in eine vollelektronische CDA, ohne deren bestehende
Funktionalitdt wie limitierte und unlimitierte Auftrage zu beeintrachtigen.

Das Ziel dieses Kapitels ist es, basierend auf den genannten Anforderungen, die Mikrostrukturen
der zu erstellenden Institutionen zu gestalten. Hierflir werden in Abschnitt 4.1 die Strukturmerk-
male einer CDA beschrieben, die in den nachfolgenden Abschnitten funktional um die beiden
Balancing Orders — die Relative und die Discretionary Order — erweitert wird. Diese Erweiterung
ist Gegenstand der Abschnitte 4.2 und 4.3. Jeder dieser Abschnitte adressiert einen der Order-
typen, indem jeweils zuerst die Funktionsweise des Ordertyps beschrieben und anschlieBend
dessen Integration in die CDA erklirt wird. Beide Abschnitte enden jeweils mit einer Diskussion,
inwieweit die Ordertypen geeignet sind, die Anforderungsspezifikation zu erfiillen. Kapitel 4
schlieft mit einem Zwischenfazit, das die Ergebnisse des Kapitels zusammenfasst.

4.1 Grundmodell der Mikrostruktur: Continuous Double Auction

Der vorliegende Abschnitt beschreibt die Mikrostruktur einer CDA anhand der Auspriagungen
ihrer Strukturmerkmale. Diese Mikrostruktur dient als Grundmodell, das im weiteren Verlauf
von Kapitel 4 um die zu gestaltenden und anschlieBend zu untersuchenden Ordertypen erweitert
wird. Da diese Ordertypen, entsprechend den Anforderungen aus Abschnitt 1.2.1, eine funk-
tionale Erweiterung einer vollstindig automatisierten CDA darstellen, ist diese Vorgabe bereits
bei der Auswahl des Grundmodells der Mikrostruktur zu beriicksichtigen.

Mikrostrukturen, die {iber diese Eigenschaft verfiigen, sind seit Jahren an Borsen wie beispiels-
weise der Euronext oder Xetra im operativen Betrieb [BaMo01, S. 18; Euro01]. Es bietet sich
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somit an, als Grundmodell auf eine dieser Mikrostrukturen zuriickzugreifen. Dieses Vorgehen
hat drei Vorteile:

e Durch die Nutzung von Teilen einer gegenwartig im Wertpapierhandel eingesetzten und
somit realitdtsnahen Mikrostruktur besitzen die erzielten Untersuchungsergebnisse eine
hohere praktische Verwertbarkeit, als wenn von einer stark abstrahierenden oder modi-
fizierten Mikrostruktur ausgegangen wird [Blac95, S. 23; Roth02].

e Im Vergleich zur Neuentwicklung erfolgt durch die Nutzung einer bestehenden, eta-
blierten Mikrostruktur ein Riickgriff auf die darin enthaltene Expertise.

e Die Integration in bestehende elektronische Handelssysteme wird durch die teilweise
Wiederverwendung der Software erleichtert.

Aus diesem Grund wird das im Folgenden beschriebene Grundmodell von der Mikrostruktur
des vollelektronischen Handelssystems Xetra abgeleitet. Die Entscheidung zugunsten des Sys-
tems der Deutsche Borse AG ist zum einen auf dessen hohe praktische Bedeutung® und zum
anderen auf die sehr umfangreiche und detaillierte Dokumentation seiner Mikrostruktur (vgl.
[Deut02]) zuriickzufiihren.

Das von Xetra abgeleitete Grundmodell der zu untersuchenden Mikrostruktur wird im weiteren
Verlauf dieses Abschnittes anhand der in Abschnitt 3.2 dargestellten Einteilung beschrieben.
Um die Einordnung des Grundmodells zu erleichtern, werden zuerst die Auspridgungen der
phasentiibergreifenden Strukturmerkmale prédsentiert. Hieran schlieft sich eine Darstellung an,
wie die einzelnen phasenspezifischen Strukturmerkmale ausgestaltet sind.

4.1.1 Phaseniibergreifende Strukturmerkmale

Entsprechend der bestehenden Anforderung, die Ordertypen in ein vollelektronisches Handels-
system zu integrieren, besitzt die Mikrostruktur des vorliegenden Grundmodells einen vollstdin-
digen Grad der Automatisierung.

Da die Anforderungen ausschlieBlich den fortlaufenden doppelseitigen Handel betreffen, ist
hinsichtlich des Grades der Variabilitdt eine statische oder marktendogene flexible Mikrostruk-
tur ausreichend. Letzteres impliziert, dass die auf Xetra genutzten Volatilititsunterbrechungen®'
in das Grundmodell tibernommen werden kénnen. Da die Intention von Volatilititsunter-
brechungen jedoch in keinem direkten Zusammenhang mit dem Untersuchungsgegenstand
dieser Arbeit steht, wird auf diese Funktionalitit verzichtet und somit eine Mikrostruktur ge-
wahlt, deren Grad der Variabilitdt statisch ist.

Weiterhin sei angenommen, dass der Grad der Konsolidierung die Ausprigung vollstindig
konsolidiert besitzt. Diese Annahme ist in Anbetracht des hohen Marktanteils, {iber den Xetra
im borslichen Aktienhandel in Deutschland verfiigt™, gerechtfertigt. Sie impliziert, dass bei der
Ausgestaltung der Abschlussphase eine Beriicksichtigung bzw. Integration der Auftragslage
weiterer Handelspldtze nicht notwendig ist — wie dies beispielsweise beim Referenzmarkt-
prinzip oder Xetra BEST® geschieht.

5 Im Jahr 2003 betrug der auf Xetra getitigte Umsatz in Euro in den DAX-Titeln 96,91 % des gesamten

an allen deutschen Borsen getétigten Umsatzes in DAX-Titeln. Fiir MDAX-Titel betrug der analog be-
rechnete Anteil 89,36 % des im Jahr 2003 getétigten Umsatzes [DAIO4, S. 06-2-Dax und S. 06-2-MDax].
1 Vgl. hierzu [Deut02, S. 27ff].
2 Vgl. [Deut05b, S. 12] und Fuinote 60.
% Vgl. hierzu [GoMa04].
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4.1.2 Phasenspezifische Strukturmerkmale

Das Grundmodell der genutzten Mikrostruktur verdffentlicht von jedem platzierten und nicht
sofort ausfiihrbaren Auftrag dessen Limit und Volumen (pre-trade Transparenz). Die Darstel-
lung dieser Informationen erfolgt in Form eines nach Preis-Zeit-Prioritét sortierten Orderbuchs.
Angaben tiiber die genutzten Ordertypen werden nicht veroffentlicht. Fiir abgeschlossene Ge-
schifte werden — wie auch auf Xetra — deren Preis, Volumen und Transaktionszeitpunkt publi-
ziert (post-trade Transparenz) [Gomb00, S. 29].

Die Orderroutingphase unterstiitzt im Grundmodell lediglich limitierte und unlimitierte Auf-
trage, die bis zu ihrer Stornierung giiltig sind. Aufgrund der vollstindigen Automatisierung des
Handelssystems sind Auftrdge ausschlieBlich auf elektronischem Weg zu platzieren bzw. zu
stornieren. Eine Modifikation bereits erteilter Orders ist nicht moglich.

In der Abschlussphase ist eine CDA realisiert, die exakt der Ausfiihrung limitierter und unlimi-
tierter Auftrage im fortlaufenden Handel auf Xetra entspricht. Somit erfolgt die Auftragsaus-
filhrung gemal Preis-Zeit-Prioritdt [Deut02, S. 17]. Diese besagt, dass hoher limitierte Kaufauf-
trdge vor tiefer limitierten auszufiihren sind. Analog werden tiefer limitierte Verkaufsauftrigen
vor hoher limitierten ausgefiihrt. Falls zwei Auftrage einer Marktseite {iber dasselbe Limit ver-
fiigen, ist der éltere Auftrag hoher zu priorisieren.

Die Regeln fiir die eigentliche Preisfeststellung unterteilen sich entsprechend dem in [Deut02,
S. 39ff] beschriebenen Marktmodell in die beiden folgenden Bereiche:

e Falls die Marktgegenseite durch einen limitierten Auftrag gestellt wird, ist die Trans-
aktion zum Limit dieses Auftrages durchzufiihren.

e Wenn sich auf der Marktgegenseite ein unlimitierter Auftrag befindet, dann ist der
Transaktionspreis so festzustellen, dass kein limitierter Auftrag der Marktgegenseite zu
einem besseren Preis ausfiihrbar ist. Weiterhin ist der Preis so zu wihlen, dass die Limi-
tierung des eintreffenden Auftrages eingehalten wird. Drittens ist die Transaktion zu
dem Preis durchzufiihren, der unter Beachtung der beiden zuvor genannten Regeln so
nahe wie moglich am letzten Transaktionspreis liegt.

Wenn die beiden betrachteten Auftrige nicht liber dasselbe Volumen verfligen, besteht in beiden
Fillen die Moglichkeit, den grof3eren Auftrag teilauszufiihren.

Fiir das Clearing und Settlement der getétigten Geschéfte wird eine sofortige bilaterale Abwick-
lung genutzt. Diese erfolgt liber die Geld- und Stiickkonten der Investoren auf dem Handels-
system.

In Abbildung 11 sind die Auspridgungen der betrachteten Strukturmerkmale zusammenfassend
dargestellt. Diese weisen insbesondere in den ersten drei Handelsphasen und beim Grad der
Automatisierung ein hohes MaB an Ubereinstimmung mit der Mikrostruktur von Xetra auf.**
Die aus einer Vereinfachung in der vierten Handelsphase und beim Grad der Variabilitdt
resultierenden Unterschiede zu Xetra erscheinen vor dem Hintergrund der zu untersuchenden
Fragestellung gerechtfertigt.

Vgl hierzu die Ausprigung der Strukturmerkmale von Xetra in [Gomb00, S. 32].
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Abbildung 11: Auspriagung der Strukturmerkmale der gestalteten Mikrostruktur

4.2 Gestaltung der Relative Order

Gegenstand dieses Abschnittes ist die Erweiterung der zuvor prisentierten Mikrostruktur.
Hierzu wird ein Ordertyp eingefiihrt, der eine schnelle Ausfiihrung ermdglicht, ohne dass dabei
die gesamte Liquiditétspramie zu entrichten ist.

Diese Eigenschaft ist durch die Einfiihrung eines neuen — im Folgenden als Relative Order®
bezeichneten — Ordertyps zu erreichen. Die Relative Order stellt in Anlehnung an die in den
USA verfiigbare Pegged Order [Nasd04a; SECO03] sicher, dass sich Auftrage ihres Typs immer
auf der ersten Preisebene des Orderbuchs befinden. Dies impliziert, dass Relative Orders, wenn
sie durch einen limitierten Auftrag von der ersten Preisebene verdringt werden, ihr Limit auto-
matisch an die neue Orderbuchlage anpassen, um weiterhin auf der ersten Preisebene des
Orderbuchs zu stehen. Durch diese Funktionalitét besitzen Relative Orders gegeniiber normalen
limitierten Auftréigen eine groBere Chance, schnell ausgefiihrt zu werden.®®

4.2.1

Um zu erreichen, dass sich eine Relative Kauforder immer auf der ersten Preisebene des Order-
buchs befindet, sind zwei Anforderungen zu erfiillen:

Funktionsweise und Integration

65

o Dieser Ordertyp wird als Relative Order bezeichnet, da sich sein Limit relativ zur Orderbuchlage berechnet.

Vgl. hierzu z. B. Foucault et al., die die Moglichkeit beriicksichtigen, dass eine Limit Order von einer
anderen Order iiberboten wird. Dies fiihrt in ihrem Modell dazu, dass der Auftrag an Ausfithrungs-
prioritit verliert und sich somit die Dauer bis zu seiner Ausfiihrung verlingert [FoKa' 05, S. 1178f].
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1. Alle Relative Kauforders miissen iiber dasselbe Limit verfligen. Wiirden mindestens
zwei Relative Kauforders iiber unterschiedliche Limits verfiigen, so befdnde sich min-
destens einer dieser Auftrdge nicht auf der ersten Preisebene des Orderbuchs.

2. Das Limit der Relative Kauforders muss mindestens dem Limit des am hdchsten limi-
tierten Kaufauftrages im Orderbuch entsprechen, der — wie eine Limit Order — iiber ein
konstantes, sich nicht verdnderndes Limit verfligt.

Verfiigen Relative Kauforders iiber dasselbe Limit wie der am hochsten limitierte Kaufauftrag,
so befinden sich diese Auftrige gemeinsam auf der ersten Preisebene des Orderbuchs. Somit
sind Relative Orders, falls sie nach der am hochsten limitierten Limit Kauforder platziert
wurden, aufgrund der Preis-Zeit-Prioritét etwas geringer priorisiert als die zuvor platzierte Limit
Order. Um diesem beispielsweise bei Pegged Orders®’ auftretenden Priorisierungsnachteil
[Nasd04c] entgegenzuwirken und somit die Chance der Relative Orders auf eine schnelle Aus-
fiihrung zusétzlich zu erhohen, besitzen Relative Kauforders — gegeniiber dem Limit des am
héchsten limitierten Kaufauftrages — ein um / Cent®™ erhShtes Limit.

Hierbei ist zu beachten, dass das Limit der Relative Kauforders vom Limit des am hochsten
limitierten Kaufauftrages abhéingt. Das zuletzt genannte Limit wird im Folgenden als Real Limit
Best Bid (RLBB) bezeichnet. In Abgrenzung zum RLBB ist unter dem Best Bid, wie in For-
schung und Praxis iiblich, der Wert des hochsten im Orderbuch stehenden Limits zu verstehen.
Die Unterscheidung von RLBB und Best Bid ermdglicht es, dass sich mehrere Relative Kauf-
orders auf der ersten Preisebene befinden, ohne sich gegenseitig zu iiberbieten [KuM:06].%
Dies liegt darin begriindet, dass sich das Limit der Relative Orders am RLBB und nicht am Best
Bid orientiert, der wiederum durch das Limit der Relative Orders bestimmt ist.

Abbildung 12 stellt exemplarisch die Priorisierung von Auftragen in einem Orderbuch dar, in
dem sich bei einer leeren Verkaufsseite Limit, Relative und Market Kauforders befinden. Die
Abbildung verdeutlicht die Position, die Relative Orders im Orderbuch einnehmen — vor den
Limit und hinter den Market Orders.

- - Crderbook; Continous Double Auction (15 | DCX (7100007
LasztTrade:
Time: 2005-12-14 17:08:17 923 Yolume: 2153 PCS litnit: O Euro § price: 33.56 Eura
ELY SELL
OrderlD volurmeUMITS) pricel ELIR) CrderlD pricelELR) wolurnelUMITS)
10019 744 Innfinity Market Order
10016 =] 33.54 Best Bid
10017 2400 33.54 Best Bid Relative Orders
10015 1753 33.54 Best Bid
10015 4353 33.53RLBB
10005 1:3349 3351 Limit Orders -
10009 954 35.50 w

Abbildung 12: Orderbuchpriorisierung bei Nutzung von Limit, Relative und Market Orders

7" Ein Ordertyp, der sein Limit automatisch an Verinderungen der Orderbuchlage anpasst und sich immer

auf derselben Preisebene wie die am aggressivsten limitierte Limit Order befindet, existiert an der
NASDAQ unter dem Namen Pegged Order [Nasd04c]. Da die Pegged Order bei jeder Aktualisierung
ihres Limits einen neuen Zeitstempel erhélt, verfiigt sie iiber eine niedrigere Ausfithrungschance als die
im Folgenden zu gestaltende Relative Order.

Unter 1 Cent sind 0,01 GE zu verstehen.

Fiir den Fall, dass auf der Verkaufsseite des Orderbuchs keine Auftrige vorliegen und ein unlimitierter
Kaufauftrag platziert wurde, befinden sich die Relative Kauforders auf der zweiten Preisebene (vgl.
Abbildung 12).
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Da das Limit der Relative Kauforders zu jeder Zeit einen Cent mehr als der RLBB betrégt,
miissen die Relative Orders ihr Limit an Verdanderungen des RLBB anpassen. Diese Verdnde-
rungen resultieren aus dem Einfligen’® oder Loschen von Limit Kauforders. Die notwendige
Anpassung der Relative Orders erfolgt im direkten Anschluss an die Anderung des RLBB. Erst
nach dieser Anpassung ist es moglich, neue Auftrage in das Orderbuch zu geben oder bestehen-
de Auftrige zu l6schen.

In Abbildung 13 ist der Prozess dargestellt, der bei der Abgabe einer Limit Order und der ggf.
daraus resultierenden Aktualisierung der Relative Orders ablduft. Dariiber hinaus beinhaltet das
Flussdiagramm in Abbildung 13 die Prozessschritte, die beim Platzieren einer Market oder
Relative Order durchzufiihren sind.”"

Bestimme und

Market Order- Relative setzte das Limit
typ? der Relative
Order.

Limit
Order aus-
fiihrbar?

Relative
Order aus-
fiihrbar?

nein nein

nein Market j
Order aus-
fiihrbar?,

Fihre Market

Fihre Limit Fihre Relative

FuOg::Ie’vlrEi}‘r:‘;et Order gegen Fg%::nm;t Order gegen Fugfd’:f:igve Order gegen
Mark it Markt ite Mark; it
Orderbuch ein. ar gaegse-nsel © Orderbuch ein. ar gaeugse-nsel © Orderbuch ein. ar %eg;nsel ©

Fuge teilausge-
flihrte Limit
Order ins
L Orderbuch ein. |

Aktualisiere RLBB

/ RLBA und passe

Limits der Relative|
Order(s) an.

Fihre Relative
Orders gegen
Marktgegenseite
aus.

Ende

Abbildung 13: Flussdiagramm — Platzierung von Limit, Relative und Market Orders in einer CDA

Beim Einfiigen einer Relative Kauforder ist der Sonderfall zu beachten, dass im Orderbuch kein
limitierter Kaufauftrag vorliegt. Da der Wert des RLBB in dieser Situation nicht definiert ist,
kann die Relative Kauforder ihr Limit nicht aus dem RLBB ableiten. In diesem Fall berechnet
sich das Limit der Relative Order prozentual in Abhingigkeit vom letzten festgestellten Preis.””
In der vorliegenden Arbeit liegt das Limit der Relative Kauforder in einer solchen Situation 2 %
unter dem zuletzt festgestellten Preis. Sobald eine Limit Kauforder im Orderbuch eintrifft, sind

" Eine eintreffende marketable Limit Kauforder wird direkt ausgefiihrt. Sie hat somit, falls sie vollstindig

ausgefiihrt wird, keinen Einfluss auf den RLBB. Wird sie hingegen nur teilweise ausgefiihrt, so dndert
sich der RLBB und somit ist das Limit der Relative Kauforders an den neuen RLBB anzupassen.

Die Prozessschritte, in denen eine eintreffende ausfithrbare Market oder Relative Order nur teilweise
ausgefiihrt wird und der nicht ausgefiihrte Teil ins Orderbuch einzustellen ist, sind in Abbildung 13 aus
Griinden der Ubersichtlichkeit nicht dargestellt.

Wenn der Markt neu gestartet ist und somit kein letzter Preis vorliegt, wird das Limit der Relative Kauf-
orders auf 0 und im analogen Fall das Limit der Relative Verkaufsorders auf +0o gesetzt.
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die Bedingungen fiir diesen Sonderfall nicht mehr gegeben und die Relative Kauforders passen
ihr Limit an den neu definierten RLBB an.”

In Abbildung 14 ist zur Illustration der Funktionsweise von Relative Orders eine Sequenz von
vier aufeinander folgenden Screenshots eines Orderbuchs dargestellt. Als Ausganglage dient das
in Abbildung 14A dargestellte Orderbuch. Alle darin enthalten Orders sind Limit Orders.
Dementsprechend sind RLBB und Best Bid identisch und haben beide den Wert 33,52 GE.
Wird in dieses Orderbuch eine Relative Kauforder eingestellt, so betrdgt deren Limit 33,53 GE
(vgl. Order mit der OrderID 10013 in Abbildung 14B). Nach dem Einfiigen der Relative Order
betrdgt der RLBB weiterhin 33,52 GE, wihrend sich der Best Bid auf 33,53 GE erhoht. Durch
die Abgabe des auf 33,54 GE limitierten Kaufauftrages (OrderID 10014) erhoht sich der RLBB
auf 33,54 GE (Abbildung 14C). Im unmittelbaren Anschluss an das Eintreffen dieses Auftrages
aktualisiert die Relative Order (OrderID 10013) ihr Limit auf 33,55 GE. Dieser Wert, der den
neuen Best Bid darstellt, entspricht dem um 1 Cent erhéhten RLBB. Das Eintreffen einer weite-
ren Limit Kauforder (OrderID 10015) zum Preis von 33,53 GE hat, da ihr Limit kleiner-gleich
dem RLBB ist, keinen Einfluss auf diesen und somit auch keinen Einfluss auf das Limit der
Relative Order. Durch das Ldschen der Order mit der OrderID 10014 sinkt der RLBB auf
33,53 GE. Als Folge dieser Streichung aktualisiert die Relative Order ihr Limit auf 33,54 GE
(vgl. Abbildung 14D).

Beim Loschen einer Limit Kauforder ist zu {iberpriifen, ob diese Order die einzige Limit Kauf-
order ist, die den RLBB stellt. In diesem Fall ist der RLBB nach dem Loschen neu zu be-
stimmen und das Limit der Relative Kauforders direkt danach anzupassen. Handelt es sich bei
dem geloschten Auftrag um die letzte Limit Kauforder, die sich im Orderbuch befand, so be-
rechnet sich das Limit der Relative Kauforders analog zur oben beschriebenen Vorgehensweise
in Abhéngigkeit vom letzten festgestellten Preis. Alle anderen Fille, wie auch das Loschen von
Market oder Relative Kauforders, haben keinen Einfluss auf den RLBB und somit auch keinen
Einfluss auf das Limit der im Orderbuch vorhandenen Relative Kauforders.

Insgesamt umfasst die Funktionalitit einer Relative Order ausschlieflich die automatische
Adaption ihres Limits infolge einer Verdanderung des RLBB; Relative Verkaufsorders funktio-
nieren analog zu den beschriebenen Relative Kauforders. Durch diese Funktionsweise erfordert
die Gestaltung der Relative Order keine Verdnderungen in der Abschlussphase, da dieser Order-
typ bei der Preisfindung wie ein limitierter Auftrag zu behandeln ist. Somit ist die Relative
Order auf Ebene der Mikrostruktur ohne weiteres in das in Abschnitt 4.1 dargestellte Grund-
modell zu integrieren.

7 Die Funktionsweise von Relative Verkaufsorders ergibt sich analog zur beschriebenen Funktionsweise

der Relative Kauforders.
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Abbildung 14: Funktionsweise der Relative Order anhand eines Beispiels

4.2.2 Diskussion

Die im vorherigen Abschnitt beschriebene Relative Order stellt eine Erweiterung des Grund-
modells der Mikrostruktur aus Abschnitt 4.1 dar. Durch ihr Design und die zusitzliche Funk-
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tionalitit scheint die erweiterte Mikrostruktur geeignet, die eingangs an sie gestellten Anforde-
rungen zu erflillen.

Indem Relative Orders um einen Cent aggressiver als der RLBB bzw. RLBA limitiert sind und
ihr Limit automatisch an Verdnderungen des Orderbuchs anpassen, ist sichergestellt, dass sie
zeitlich vor allen Limit Orders ausgefiihrt werden, die sich im Orderbuch auf derselben Markt-
seite befinden. Durch ihre Funktionsweise verfiigen Relative Orders im Vergleich zu auf den
Best Bid limitierten Limit Kauforders und im Vergleich zu auf den Best Ask limitierten Limit
Verkaufsorders iiber eine hohere Chance, schnell ausgefiihrt zu werden. Fiir diese Chance ist
gegeniiber der sofortigen Ausfiihrung einer Market Order eine deutlich reduzierte Liquiditits-
prémie zu entrichten.

Aufgrund dieser Funktionsweise scheint eine schnelle und zuverlédssige Ausfiihrung von Rela-
tive Orders bei einer gleichzeitigen Reduktion der Liquidititsprdmie sichergestellt. Es ist jedoch
unbekannt, inwieweit die Erflillung dieser Anforderungen auch in Situationen eintrifft, in denen
sich viele Relative Orders auf einer Marktseite befinden oder in denen Investoren gezielt den
Versuch unternehmen, Relative Orders zu manipulieren. Diese beiden — die Funktionsweise von
Relative Orders betreffenden — Aspekte werden im Folgenden anhand qualitativer Uberlegun-
gen diskutiert.

Funktionsweise der Relative Order bei intensiver Nutzung dieses Ordertyps

Im Hinblick auf die Erfiillung der gestellten Anforderungen sind zwei Aspekte zu analysieren,
die im Zusammenhang mit einer intensiven Nutzung der Relative Order stehen.

e FEine zunehmende Nutzung der Relative Order fiihrt unter der Annahme einer konstan-

ten Liquidititsnachfrage dazu, dass sich diese Auftrige vermehrt im Orderbuch
sammeln. Folglich flihrt eine ausgeprigte Nutzung von Relative Orders c. p. voraus-
sichtlich zu einem Anstieg der Ausfithrungsdauer dieser Auftrige. Zusitzlich ist anzu-
nehmen, dass sich in diesem Fall die Ausfiihrungsdauer der — per Definition geringer
priorisierten — limitierten Auftrdge erhoht und sich gleichzeitig deren Ausfiihrungs-
chance reduziert.
In welchem Umfang die skizzierten Effekte auftreten, ist a priori auf Basis qualitativer
Uberlegungen nicht definitiv festzustellen. Da die daraus resultierenden Folgen in
engem Zusammenhang mit der Marktqualitidt und der Erfiillung der Anforderungen
stehen, ist diesem Sachverhalt bei der Evaluierung der Relative Order besondere
Aufmerksamkeit zu schenken.

e Wenn die Ausfiihrungsdauer von Relative Orders z. B. aus den oben genannten Griinden
ansteigt, fiihrt dies zu einem zunehmenden Einfluss der Marktbewegung auf den Aus-
fiihrungspreis der Relative Orders. Durch eine solche Marktbewegung besteht die
Moglichkeit, dass Relative Orders zu einem — aus Sicht des Investors — unvorteilhaften
Preis ausgefiihrt werden. Dies betrifft bei steigenden Marktpreisen Relative Kauforders
und bei fallenden Preisen Relative Verkaufsorders.

Dieser Problematik kann durch eine geringfiigige Modifikation der Relative Order hin zu einer
Limited-Relative Order begegnet werden. Prinzipiell funktioniert eine Limited-Relative Order
wie die in Abschnitt 4.2.1 beschriebene Relative Order. Der einzige Unterschied besteht darin,
dass die Limited-Relative Order iiber eine Preisgrenze verfiigt, die ihr Limit im Falle eines
Kaufs nicht iiber- und im Falle eines Verkaufs nicht unterschreitet. Diese Grenze gilt auch,
wenn die Limited-Relative Order ihr Limit in Ermangelung eines RLBB bzw. RLBA vom
letzten festgestellten Preis ableitet. Wenn in diesem Ausnahmefall die Begrenzung der Limited-
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Relative Order greift, stellt dieser auf seine Grenze limitierte Auftrag den RLBB bzw. RLBA,
an dem sich die verbleibenden Relative und Limited-Relative Orders orientieren.

Bei der Evaluierung der erstellten Mikrostruktur ist somit zu untersuchen, in welchem Umfang
die Limited-Relative Order im Vergleich zur Relative Order Ausfiihrungen unterbindet, die zu
Preisen erfolgen, die aus Sicht des Investors unvorteilhaft sind. Zusétzlich ist bei der Limited-
Relative Order zu analysieren, inwiefern die Einfiihrung der Grenze die Ausfiihrungschancen im
Vergleich zur Relative Order reduziert.

Neben der Ungewissheit beziiglich ihres Einflusses auf die Marktqualitit und beziiglich ihrer
Sensibilitit bei Marktbewegungen eroffnet die Relative Order die im Folgenden diskutierte
Manipulationsmoglichkeit.

Manipulationsmoglichkeit der Relative Order

Einem Investor, der sofort mit einem unlimitierten Auftrag handeln mochte, bietet die automati-
sche Adaption des Limits von Relative Orders die Chance, seine impliziten Transaktionskosten
zu reduzieren. Um diese Chance zu nutzen, stellt ein solcher Kédufer z. B. einen auf den Best Bid
+ 2 Cent limitierten Verkaufsauftrag ein.’* Im direkten Anschluss kauft er unter Nutzung eines
auf den Best Bid + 1 Cent limitierten Auftrages die gewlinschte Menge und 16scht danach den
limitieren Verkaufsauftrag.

Durch das Platzieren des limitierten Verkaufsauftrages reduziert sich der RLBA, sodass die
Relative Verkaufsorders — falls im Orderbuch vorhanden — sofort ihr Limit aktualisieren und der
Investor folglich die Marktgegenseite zu seinen Gunsten manipuliert. Dieses Vorgehen ermog-
licht es ihm, zu einem besseren Preis zu kaufen, als er ihn vor der Abgabe der Limit Verkaufs-
order erhalten hitte. Ob und in welchem Umfang die beschriebene Manipulationsmdglichkeit in
der Realitét nutzbar ist, bleibt aufgrund der folgenden Argumente zu hinterfragen:

1. Die Anwendung der beschriebenen Strategie setzt voraus, dass der zweite Auftrag
sehr schnell nach dem ersten platziert wird, da sonst fiir dritte Investoren die Chance
besteht, dem Manipulator zuvorzukommen und gegen die manipulierte Marktseite
zu handeln. Folglich muss die Institution seitens der Infrastruktur einen Markt-
zugang bereitstellen, der es dem Manipulator ermoglicht, zwei Auftrige nahezu zeit-
gleich abzugeben und der beide Auftrdge ohne Verzogerung an den Handelsplatz
weiterleitet.

2. Entsprechend der in Abschnitt 4.1.1 beschriebenen Mikrostruktur stehen keine
Informationen dariiber zu Verfiigung, von welchem Ordertyp die Auftrige im
Orderbuch sind. Somit trdgt ein Investor, der den beschriebenen Manipulationsver-
such unternimmt, das Risiko, dass sich keine oder im Bezug auf das zu handelnde
Volumen zu wenige Relative Orders auf der Marktgegenseite befinden.

3. Bei Zugangsintermediéren ist es teilweise tiblich, dass bereits filir das Platzieren und /
oder das Streichen von Auftrigen Gebiihren anfallen (vgl. hierzu [Bo6rs05]). Falls
dies im skizzierten Szenario zutrifft oder aufgrund der Businessstruktur vergleich-
bare Gebiihren erhoben werden, verliert die beschriebene Strategie zusétzlich an
Attraktivitét.

Vor dem Hintergrund der drei genannten, die Infra-, Mikro- und Businessstruktur der Institution
betreffenden Argumente, ist zu bezweifeln, ob es in groBem Umfang zu dem beschriebenen oder

™ Dieses strategische Verhalten setzt voraus, dass der Spread mindestens 2 Cent betrigt.



61

dhnlichen Manipulationsversuchen kommt. Dies wird durch die Erfahrungen in den USA ge-
stiitzt, in denen ein vergleichbarer Ordertyp, die Pegged Order, bereits im Einsatz ist. Denn ob-
wohl keine empirischen Handelsdaten zur Verfiigung stehen, ist davon auszugehen, dass die
Pegged Order bei hdufigen Manipulationsversuchen nicht mehr angeboten werden wiirde.
Abschlieflend ist festzuhalten, dass sich ein Investor, der eine Relative Order nutzt und der sich
der beschriebenen Manipulation ausgesetzt sieht, c. p. beziiglich des erzielten Transaktions-
preises nicht schlechter stellt, als wenn er unlimitiert gehandelt hétte.

Basierend auf den Ergebnissen des Abschnittes 4.2 erscheint die Relative bzw. Limited-Relative
Order sowohl beziiglich ihrer Funktionalitit als auch beziiglich ihrer Integrierbarkeit in das
Grundmodell der Mikrostruktur geeignet, die einleitend gestellten Anforderungen zu erfiillen.
Weiterhin offenbaren die durchgefiihrten qualitativen Uberlegungen zur Relative Order keine
Erkenntnisse, die eine Abkehr von der erstellten Mikrostruktur nahe legen.

Erginzend zu der in diesem Abschnitt beschriebenen Mikrostruktur wird im folgenden Ab-
schnitt ein alternativer Ordertyp vorgestellt. Dabei handelt es sich ebenfalls um eine die An-
forderungen voraussichtlich erfiillende Erweiterung des Grundmodells aus Abschnitt 4.1.

4.3 Gestaltung der Discretionary Order

In diesem Abschnitt erfolgt die Darstellung eines weiteren Ordertyps. Dieser scheint ebenso wie
die zuvor eingefiihrte Relative Order geeignet, in einer elektronischen CDA den sofortigen
Handel ohne das Bezahlen der kompletten Liquiditdtsprdmie zu ermoglichen.

Im Unterschied zu der in Abschnitt 4.2 umgesetzten Idee, einen Ordertyp zu konzipieren, der
sich jederzeit auf der ersten Preisebene des Orderbuchs befindet, zielt der im Folgenden be-
schriebene Ordertyp darauf ab, den Circa-Auftrag aus dem Parketthandel auf eine vollelektro-
nische CDA zu {ibertragen. Unter einem Circa-Auftrag ist eine Limit Order zu verstehen, bei der
der Investor den Borsenmakler ermichtigt, diesen Auftrag auch zu einem Preis auszufiihren, der
etwas von dem genannten Limit abweicht [Gerk02, S. 192]. Somit teilt der Investor dem
Borsenmakler durch das Platzieren eines Circa-Auftrages die Dringlichkeit der Ausfiihrung mit
und gibt ihm gleichzeitig einen Ermessensspielraum beziiglich des Ausfiihrungspreises. Durch
diesen Ermessensspielraum besteht die Moglichkeit, dass ein Circa-Auftrag ausgefiihrt wird,
obwohl weitere Auftrdge vorhanden sind, die sich auf einer hoher priorisierten Preisebene be-
finden. Folglich ist — von einer entsprechenden Limitierung nahe des RLBB bzw. RLBA aus-
gehend — auch dann eine schnelle Ausfiihrung zu erzielen, wenn sich der Circa-Auftrag nicht
auf der ersten Preisebene des Orderbuchs befindet.

Eine dhnliche Funktionalitit wird auf elektronischen Handelssystemen durch die Discretionary
Order abgebildet. Dieser Ordertyp ist bereits an einigen vollelektronischen Handelsplitzen wie
z. B. dem Archipelago ECN, der NASDAQ oder der PCX im Einsatz (vgl. [Nasd04a; SECO01]).
In den von diesen Handelsplitzen zu erhaltenden Informationen iiber die Discretionary Order ist
nur ihre grobe Funktion, nicht aber ihre exakte Funktionsweise und ihr Zusammenspiel mit den
anderen Ordertypen beschrieben.

Aus diesem Grund ist es nicht unmittelbar moglich, die exakte Mikrostruktur, iiber die die
Discretionary Order an den genannten Handelsplitzen verfiigt, in das in Abschnitt 4.1 beschrie-
bene Grundmodell zu integrieren. Deshalb ist die Mikrostruktur der Discretionary Order in An-
lehnung an die verfligbaren Informationen so zu gestalten, dass sie die zu Beginn dieser Arbeit
formulierten Anforderungen erfiillt.
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4.3.1 Funktionsweise und Integration

Im Gegensatz zum Parketthandel existiert bei einer vollelektronischen CDA kein Borsenmakler,
der die Transaktionspreise bestimmt und in dessen Ermessensspielraum die Ausfiihrung eines
Circa-Auftrages liegt; der also entscheidet, wann ein Circa-Auftrag vor einem aggressiver limi-
tierten Auftrag auszufiihren ist. Folglich ist bei der Gestaltung der Discretionary Order, die als
vollelektronisches Pendant zum Circa-Auftrag anzusehen ist, exakt festzulegen, unter welchen
Bedingungen und zu welchem Preis die Ausfiihrung eines solchen Auftrages erfolgt.

Um den Ermessensspielraum, den der Borsenmakler bei der Ausfiihrung eines Circa-Auftrages
besitzt, auf die Discretionary Order zu iibertragen, verfligt diese liber zwei Limits — ein sicht-
bares, das im Orderbuch angezeigt wird, und ein unsichtbares, das nicht im Orderbuch angezeigt
wird [Nasd04b, S. 1]. Aus Letzterem leitet sich die Ausfiihrungsprioritit der Auftrige ab.
Folglich liegt bei einem Kaufauftrag das unsichtbare iiber dem sichtbaren Limit, wéihrend bei
einem Verkaufsauftrag das unsichtbare unter dem sichtbaren Limit liegt. Durch das sichtbare
Limit ist demnach der Preis festgelegt, zu dem der Investor eine Ausfiihrung favorisiert,
wihrend das unsichtbare Limit den Preis spezifiziert, zu dem der Investor eine Ausfiihrung
gerade noch akzeptiert.

Zur Verdeutlichung zeigt Abbildung 15 im linken Teil die Eingabemaske fiir eine Discretionary
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 Auftrage im
Orderbuch entsprechend ihrer sichtbaren Limits geordnet sind, befindet sich die Discretionary
Order (OrderID: 10008) auf der zweiten Preisebene. Durch das unsichtbare Limit von 41,65 GE
ist diese Order im Hinblick auf eine Ausfiihrung jedoch hoher priorisiert als die Limit Order
(OrderID 10002) auf der ersten Preisebene des Orderbuchs. Falls der nichste eintreffende Auf-
trag 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.
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Abbildung 15: Beispiel einer Discretionary Order
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Nach dieser einleitenden Beschreibung der Discretionary Order sind im Folgenden Kriterien
dargestellt, anhand derer die Discretionary Order zu gestalten und in das Grundmodell der
Mikrostruktur zu integrieren ist. Unter Beriicksichtigung dieser Kriterien beschreiben die Ab-
schnitte 4.3.1.2 bis 4.3.1.4 Regeln, wie die Preisfeststellung in Transaktionen erfolgt, an denen
Discretionary Orders beteiligt sind.

4.3.1.1 Kriterien zur Gestaltung und Integration der Discretionary Order
Die Designkriterien sind in drei Bereiche unterteilt:

Trennung von Orderbuch- und Ausfiithrungsprioritit

Bei der Priorisierung der Auftrdge ist zwischen Orderbuch- und Ausfiihrungsprioritdt zu unter-
scheiden [SECO1, S. 2]. Fiir die Darstellung der Auftrige im Orderbuch werden diese entspre-
chend dem vorgestellten Grundmodell anhand ihrer sichtbaren Limits und danach anhand ihres
Alters (Preis-Zeit-Prioritdt) geordnet (vgl. hierzu [Deut02, S. 39]).

Die Ausfiihrungsprioritdt von Limit und Discretionary Orders ermittelt sich anhand einer Preis-
Distanz-Zeit-Prioritdt. Dabei ist unter dem Preis bei limitierten Auftrdgen deren Limit und bei
Discretionary Orders deren unsichtbares Limit zu verstehen. Beziiglich des Preises weisen un-
limitierte Auftrage, wie auch bei der Preis-Zeit-Prioritét, generell eine hohere Prioritdt als Limit
und Discretionary Orders auf. Die neu bei der Priorisierung beriicksichtigte Distanz ist die
betragsmifige Differenz aus dem sichtbaren und unsichtbaren Limit einer Discretionary
Order.” Auftrige mit einer kurzen Distanz sind dabei hoher priorisiert als Auftriige mit einer
langen Distanz. Falls Auftrage bei Preis und Distanz identische Auspriagungen besitzen, werden
sie nach dem Zeitpunkt, zu dem sie im System eintrafen, priorisiert.

Der wesentliche Unterschied zwischen der Orderbuch- und der Ausfiihrungsprioritit besteht
darin, dass zur Ermittlung der Orderbuchprioritéit das sichtbare Limit der Discretionary Orders
genutzt wird, wihrend die Ausfiihrungsprioritit auf das unsichtbare Limit der Discretionary
Orders zuriickgreift. Dadurch ist eine Discretionary Order beziiglich der Ausfiihrung hoher
priorisiert als Limit Orders, deren Limit zwischen dem sichtbaren und dem unsichtbaren Limit
der Discretionary Order liegt.”

Indem die Distanz bei der Ermittlung der Ausfiihrungsprioritit Beriicksichtigung findet, wird
fiir die Investoren ein Anreiz geschaffen, einen kleinen Abstand zwischen dem sichtbaren und
dem unsichtbaren Limit zu wéhlen. Da sichtbares und unsichtbares Limit durch diesen Anreiz
nahe beieinander liegen, wirkt dies der sinkenden Markttransparenz entgegen, die mit der Ein-
fithrung unsichtbarer Limits einhergeht.

Grundlegende Kriterien der Preisfeststellung

Wihrend das zuvor beschriebene Kriterium die Priorisierung von Auftrigen betrifft, beziehen
sich die folgenden Kriterien auf die Preisfeststellung. Konkret sind durch die néchsten drei
Kriterien Grenzen definiert, innerhalb derer der Transaktionspreis liegen muss.

e Preise sind so festzustellen, dass die Limitierung der an der Ausfiihrung beteiligten Auf-
trdge nicht verletzt wird.

> Limit Orders besitzen per Definition eine Distanz von null. Dies ist so zu erkléren, dass eine Limit Or-

der abstrakt betrachtet einer Discretionary Order entspricht, bei der das sichtbare und das unsichtbare
Limit identisch sind.

6 Vgl. hierzu Abbildung 15 sowie die Erklirung zu dieser Abbildung.
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e Aus Sicht des Investors, der einen ausfiihrbaren Auftrag platziert, darf der Transaktions-
preis nicht schlechter als der Preis sein, den er bei der Abgabe des Auftrages auf Basis
des Orderbuchs erwartet.”’

e Jeder Transaktionspreis ist so zu bestimmen, dass sich nach der Transaktion kein weite-
rer Kaufauftrag im Orderbuch befindet, der iiber ein sichtbares oder unsichtbares Limit
verfiigt, das hoher als der Wert des Transaktionspreises ist. Analog dazu darf nach der
Transaktion kein Verkaufsauftrag im Orderbuch sein, dessen sichtbares oder unsicht-
bares Limit unter dem Wert des Transaktionspreises liegt. Die Gleichheit von Trans-
aktionspreis und sichtbarem bzw. unsichtbarem Limit im Orderbuch verbleibender Auf-
trige ist fiir beide Marktseiten zuldssig.

Durch die Beriicksichtigung dieser der Marktstruktur von Xetra entnommenen Kriterien (vgl.
[Deut02, S. 41]) ist sichergestellt, dass kein Handelsteilnehmer bei der Preisfeststellung iiber-
vorteilt wird. Dies betrifft sowohl eintreffende ausfiihrbare Auftrage als auch bereits platzierte
Auftrdge. Fiir Erstere ist sichergestellt, dass sie nie einen schlechteren Preis als den erhalten, der
auf Basis der Orderbuchlage bei Abgabe des Auftrages zu erwarten ist. Fiir bereits platzierte
Auftrige ist eine Ubervorteilung ausgeschlossen, indem ein Transaktionspreis zu wihlen ist, bei
dem kein nicht ausgefiihrter Kaufauftrag zu einem hoheren und kein nicht ausgefiihrter Ver-
kaufsauftrag zu einem tieferen Preis ausfiihrbar ist.

Bestimmung des Preises bei mehreren zuliissigen Preisen

Falls unter Beriicksichtigung der genannten Vorgaben mehrere Transaktionspreise zuldssig sind,
regeln die beiden folgenden Kriterien, zu welchem Preis die Transaktion zu erfolgen hat.

e Bei Ausfiihrungen, an denen eine Discretionary Order beteiligt ist, ist der Preis unter
Beachtung der obigen Kriterien so nahe wie moglich am sichtbaren Limit der
Discretionary Order festzustellen.

e Falls unter Beriicksichtigung der zuvor genannten Kriterien mehrere Transaktionspreise
mdglich sind, ist der Preis zu wiéhlen, der das hochste Maf} an Preiskontinuitit gewéhr-
leistet.

Durch das erste Kriterium wird der Anforderung Rechnung getragen, fiir die schnelle Aus-
fiihrung der Discretionary Order eine moglichst geringe Liquidititsprdmie zu bezahlen. Dies ist
durch die Vorgabe zu erreichen, den Transaktionspreis so nahe wie moglich am sichtbaren
Limit der Discretionary Order festzustellen. Das zweite Kriterium ist der Mikrostruktur von
Xetra entnommen [Deut02, S. 39f]. Die darin vorgegebene Beriicksichtigung der Preiskontinui-
tat fithrt zu einem Preis, der — unter Beachtung aller zuvor genannten Kriterien — so nahe wie
moglich am letzten festgestellten Preis liegt.”

Diese Kriterien dienen als Grundlage fiir die Ausgestaltung der in den folgenden drei Abschnit-
ten beschriebenen Preisfindungsregeln. Die Regeln sind danach unterteilt, welcher Ordertyp die
Transaktion auslost und welcher Ordertyp als Kontrahent in das Geschéft involviert ist. Falls ein

" In diesem Fall wird angenommen, dass die Orderbuchlage bei Abgabe und Ausfiihrung des Auftrages

identisch ist und sich in diesem kurzen Zeitraum nicht durch das Léschen oder Eintreffen eines Auf-
trages dndert.

Falls eine eintreffende Discretionary Order gegen eine Market Order ausgefiihrt wird, darf der Preis —
falls dies zum Vorteil des die Discretionary Order nutzenden Investors ist — im Zuge der Preiskontinui-
tdt vom sichtbaren Limit der Discretionary Order abweichen. Diese Regelung steht in Einklang mit der
Anforderung, fiir die schnelle Ausfiihrung der Discretionary Order eine moglichst geringe Liquiditéts-
pramie zu bezahlen.

78
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eintreffender Auftrag aufgrund seines Volumens gegen mehrere Auftrige der Marktgegenseite
ausgefiihrt wird, werden die nachfolgend erdrterten Regeln fiir jede dieser Teilausfiihrungen, die
entsprechend der Preis-Distanz-Zeit-Prioritdt erfolgen, erneut angewandt.

4.3.1.2 Preisfindung bei Eintreffen eines unlimitierten Auftrages

Dieser Abschnitt beschreibt Preisfindungen, bei denen ein Geschéft durch einen eintreffenden
unlimitierten Auftrag ausgeldst wird. Dabei ist zu beriicksichtigen, von welchem Ordertyp die
Marktgegenseite ist. Falls der eintreffende Auftrag auf einen unlimitierten Auftrag trifft, ist
weiterhin zu beachten, ob sich neben diesem noch mindestens eine Limit oder Discretionary
Order auf der Marktgegenseite befindet. Um nicht gegen die ,,grundlegenden Kriterien der
Preisfeststellung* zu versto3en, ist deren sichtbares bzw. unsichtbares Limit in die Preisfindung
einzubeziehen.

Die im Folgenden beschriebenen Regeln sind in Abbildung 16 auf Seite 66 zusammengefasst.

Trifft ein unlimitierter Kaufauftrag auf einen unlimitierten Verkaufsauftrag und befinden sich
auf der Verkaufsseite des Orderbuchs keine Limit und Discretionary Orders, so entspricht der
festzustellende Preis dem letzten festgestellten Preis (Regel (1)).

Wenn ein unlimitierter Kaufauftrag auf einen unlimitierten Verkaufsauftrag trifft und sich auf
der Verkaufsseite mindestens eine Limit oder Discretionary Order im Orderbuch befindet, ist
die Limit oder Discretionary Order mit der hochsten Ausfithrungsprioritdt bei der Preisfindung
zu beriicksichtigen. Dieser Auftrag sei im Folgenden als Ask, bezeichnet. Falls Ask, ein limi-
tierter Auftrag ist, muss unterschieden werden, ob der letzte festgestellte Preis kleiner-gleich
oder grofer als das Limit von Ask, ist.

e Im ersten Fall entspricht der festzustellende Preis dem letzten Preis (Regel (2)).
e Im zweiten Fall entspricht der festzustellende Preis dem Limit von Ask;, (Regel (3)).

Handel es sich bei Ask, um eine Discretionary Order, so ist ebenfalls zu unterscheiden, ob der
letzte Preis kleiner-gleich oder grof3er als das unsichtbare Limit von Ask, ist.

e Im ersten Fall entspricht der festzustellende Preis dem letzten Preis (Regel (4)).

e Im zweiten Fall entspricht der festzustellende Preis dem unsichtbaren Limit von Ask,
(Regel (5)).

Falls ein unlimitierter Kaufauftrag auf einen limitierten Auftrag — nachfolgend als Ask,” be-
zeichnet — trifft, so entspricht der Transaktionspreis dem Limit des Verkaufsauftrages (Regel (6)).

Wenn ein unlimitierter Kaufauftrag gegen eine Discretionary Order ausgefiihrt wird, ist zu
unterscheiden, ob sich in deren Distanz — also zwischen deren unsichtbarem und sichtbarem
Limit — mindestens ein sichtbares oder unsichtbares Limit eines anderen Auftrages befindet.

e Falls sich in deren Distanz kein Limit befindet, dann entspricht der festzustellende Preis
dem sichtbaren Limit der Discretionary Order (Regel (7)),

e Ist in ihrer Distanz jedoch mindestens ein sichtbares oder unsichtbares Limit, so ist der
festzustellende Preis vom Verkaufsauftrag mit der zweithdchsten Ausfiihrungsprioritét,
der im Folgenden als Ask, bezeichnet wird, abhdngig. Handelt es sich bei Ask, um eine
Limit Order, so entspricht der Transaktionspreis deren Limit, handelt es sich bei Ask;

”  Im Folgenden wird der am hochsten priorisierte Verkaufsauftrag bei jeder Preisfindungsregel als Ask,

und der am zweit hochsten priorisierte Verkaufsauftrag als Ask, bezeichnet.



66

jedoch um eine Discretionary Order, so entspricht der Transaktionspreis dem unsicht-
baren Limit von Ask; (Regel (8)).

Die zuvor beschriebenen Regeln sind in Abbildung 16 zusammenfassend dargestellt. Die Ab-
bildung ist von links nach rechts entlang der Pfeile zu lesen. In der ersten Box ist der eintref-
fende Auftrag dargestellt, die zweite Box von links enthélt den Auftrag der Marktgegenseite.
Falls auf die zweite Box eine Verzweigung folgt, beinhaltet die dritte Box eine zusétzliche Fall-
unterscheidung. In der letzten, grau hinterlegten Box ist der Preis aufgefiihrt, zu dem die Trans-
aktion zu erfolgen hat.

Somit stellt jeder der sich ergebenden acht Pfade eine der zuvor beschriebenen Regeln dar. Die
Regeln (1), (2), (3) und (6) entsprechen den in [Deut02, S. 41f] verwandten Regeln des Grund-
modells der Mikrostruktur. Die verbleibenden vier, in Abbildung 16 durch verstéarkte Linien und
kursive Schrift hervorgehobenen Regeln (4), (5), (7) und (8) stellen eine Erweiterung dieses
Grundmodells dar. Alle acht Regeln sind zu den in Abschnitt 4.3.1.1 aufgestellten Gestaltungs-
und Integrationskriterien konform.

Eintreffender Marktgegen- Fallunter- Preis
Auftrag seite scheidung
nurUL  p-----m-mmmmmmmmommmom oo > P=LP (1)
LP < Limit Ask,, r------- i P=LP (2)
UL und L
LP > Limit Ask, ------- + P =Limit Ask, | (3)
LP <unsicht- _
bares Limit Ask, | P=EEP )
Unlimitierter .
Kaufauftrag UL und Discr.
LP>unsicht- | _ _ _ | P = unsicht- (5)
bares Limit Ask, bares Limit Ask,,
nurk  pom-mmmmmmmmsmmmmoomomoooooooooe » P =Limit Ask, | (6)
kein (unsicht- _ .
bares) Limit in ===+ ’:i’;if"fg;bzg “1 o
Distanz von Ask !
*|  nur Discr.
(unsichtbares) P=
Limit in Distanz |~ = = = *| (unsichtbares) | (8)
von Ask, Limit von Ask,
L: limitierter Auftrag P: Preis
UL: unlimitierter Auftrag LP: letzter Preis

Discr.: Discretionary Order

Abbildung 16: Preisfindung beim Eintreffen eines unlimitierten Auftrages
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4.3.1.3 Preisfindung bei Eintreffen eines limitierten Auftrages

In diesem Abschnitt sind die Regeln beschrieben, nach denen der Preis festzustellen ist, wenn
ein Geschéft durch einen eintreffenden limitierten Auftrag ausgelost wird. Analog zum vor-
herigen Abschnitt sind die Regeln danach unterteilt, gegen welchen Ordertyp der eintreffende
Auftrag auf der Marktgegenseite trifft.

Die nachfolgend beschriebenen Regeln sind in Abbildung 17 auf Seite 68 zusammengefasst.

Trifft ein limitierter Kaufauftrag auf eine Marktgegenseite, auf der sich nur unlimitierte Auf-
trage befinden, so ist bei der Preisfeststellung zu unterscheiden, ob der letzte festgestellte Preis
kleiner-gleich oder groBer als das Limit des eintreffenden Auftrages ist. *

e Im ersten Fall ist das Geschéft zum letzten Preis auszufiihren (Regel (9)).

e Im zweiten Fall ist das Geschift zum Limit des eintreffenden Auftrages auszufiihren
(Regel (10)).

Falls der neu platzierte und ausfiihrbare Kaufauftrag eine Marktgegenseite antrifft, auf der sich
neben einem oder mehreren unlimitierten Auftrigen zusétzlich mindestens eine Limit oder
Discretionary Order befindet, dann ist die Limit oder Discretionary Order der Marktgegenseite,
der iiber die hochste Ausfiihrungsprioritit verfiigt (Ask,), in die Preisfindung einzubeziehen.
Handelt es sich bei Ask, um einen limitierten Auftrag, so ist zu beriicksichtigen, in welcher
Relation das Limit des eintreffenden Auftrages, das Limit von Ask, und der letzte Preis stehen.

e Ist der letzte Preis kleiner oder gleich dem Limit von Ask, und ist er auch kleiner oder
gleich dem Limit des eintreffenden Auftrages, so ist das Geschift zum Preis des letzten
Preises zu titigen (Regel (11)).

e Falls das Limit des eintreffenden Auftrages kleiner-gleich dem Limit von Ask, ist und
das Limit des eintreffenden Auftrages kleiner als der letzte Preis ist, dann entspricht der
Transaktionspreis dem Limit des eintreffenden Auftrages (Regel (12)).

e Liegt das Limit von Ask, unter dem Limit des eintreffenden Auftrages und unter dem
letzten Preis, so findet die Transaktion zum Limit von Ask, statt (Regel (13)).

Handelt es sich bei Ask, hingegen um eine Discretionary Order, so gelten analog zu den Regeln
(11), (12) und (13) die Regeln (14), (15) und (16). Der Unterschied zwischen diesen Regeln besteht
darin, dass anstelle des Limits von Ask, das unsichtbare Limit von Ask, zu beriicksichtigen ist.

Trifft der limitierte Auftrag auf einen limitierten Auftrag, dann bestimmt das Limit der Markt-
gegenseite, also das Limit von Ask;, den Transaktionspreis (Regel (17)).

Falls der eintreffende Auftrag auf eine Discretionary Order trifft, ist zu unterscheiden, ob sich in
ithrer Distanz mindestens ein weiterer Auftrag befindet. Ist dies nicht der Fall, so ist weiterhin zu
unterscheiden, ob das Limit des eintreffenden Auftrages kleiner-gleich oder grofler als das
sichtbare Limit der Discretionary Order ist.

e Im ersten Fall entspricht der Transaktionspreis dem Limit des eintreffenden Auftrages
(Regel (18)).

e Im zweiten Fall ist die Transaktion zum sichtbaren Limit der Discretionary Order
durchzufiihren (Regel (19)).

% Wenn ein eintreffender Auftrag in einer CDA auf der Marktgegenseite auf eine Market Order trifft,

dann befindet sich auf der Marktseite des eintreffenden Auftrages kein weiterer Auftrag im Orderbuch.
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Abbildung 17: Preisfindung beim Eintreffen einer Limit Order
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Befindet sich in der Distanz der Discretionary Order mindestens ein weiterer Auftrag, so ist der
am zweithochsten priorisierte Auftrag der Marktgegenseite (Ask») in die Preisfindung einzu-
beziehen.

e I[st das Limit des eintreffenden Auftrages kleiner-gleich dem Limit von Ask, bzw. falls
es sich bei Ask; um eine Discretionary Order handelt kleiner-gleich dem unsichtbaren
Limit von Ask,, so entspricht der Transaktionspreis dem Limit der eintreffenden Order
(Regel (20)).

e Falls die in Regel (20) gestellte Bedingung nicht erfiillt ist, entspricht der Transaktions-
preis entweder, falls es sich bei Ask, um eine Limit Order handelt, dem Limit von Ask;,
oder, falls es sich bei Ask, um eine Discretionary Order handelt, deren unsichtbarem
Limit (Regel (21)).

Die zuvor beschriebenen Regeln (9) - (21) sind in Abbildung 17 dargestellt. Diese Abbildung ist
anlog zu der Abbildung im vorherigen Abschnitt aufgebaut. Die Regeln (9) - (13) und (17), die
ausschlielich das Zusammenspiel von limitierten und unlimitierten Auftrdgen betreffen, sind
dem Marktmodell von Xetra entnommen [Deut02, S. 42]. Die verbleibenden, in der Abbildung
optisch hervorgehobenen Regeln erweitern dieses Grundmodell. Sie wurden auf Basis der in
Abschnitt 4.3.1.1 beschriebenen Kriterien erstellt.

4.3.14 Preisfindung bei Eintreffen einer Discretionary Order

Dieser Abschnitt beinhaltet die Preisfindungsregeln, die anzuwenden sind, wenn eine
Discretionary Order eine Transaktion ausldst. Analog zu den beiden vorherigen Abschnitten
erfolgt die Darstellung der Regeln in Abhéngigkeit vom Ordertyp der Marktgegenseite.

Wenn eine Discretionary Order auf eine Marktgegenseite trifft, auf der sich ausschlie8lich un-
limitierte Verkaufsauftrige befinden, dann ist bei der Preisfindung zu unterscheiden, ob der
letzte Preis kleiner-gleich oder grofer als das sichtbare Limit der Discretionary Order ist.

e Im ersten Fall entspricht der Transaktionspreis dem letzten Preis (Regel (22)).

e Im zweiten Fall entspricht der Transaktionspreis dem sichtbaren Limit der Discretionary
Order (Regel (23)).

Trifft eine Discretionary Order auf eine Marktgegenseite, auf der sich neben einem oder mehre-
ren unlimitierten Auftrdgen noch mindestens eine Limit oder Discretionary Order befindet, so
ist die Limit oder Discretionary Order, die iiber die hochste Ausfiihrungsprioritit verfiligt, bei
der Preisfindung zu beriicksichtigen. Die in diesem Fall anzuwendenden Regeln (24) - (29) sind
analog zu den Regeln (11) - (16) aus Abschnitt 4.3.1.3 ausgestaltet. Die Regeln unterscheiden
sich ausschlieBlich darin, dass bei der Preisfindung anstelle des Limits des eintreffenden Auf-
trages das sichtbare Limit der eintreffenden Discretionary Order zu beriicksichtigen ist.

Falls eine Discretionary Order auf einen limitierten Auftrag (Ask;) trifft, ist das daraus resul-
tierende Geschéft zum Limit dieses Auftrages der Marktgegenseite zu titigen (Regel (30)).

In Abbildung 18 ist schematisch der Fall dargestellt, in dem zwei Discretionary Orders gegen-
einander auszufiihren sind. In dieser Abbildung sind die Discretionary Orders durch einen
grauen Balken dargestellt, dessen hervorgehobenes Ende das sichtbare und dessen anderes Ende
das unsichtbare Limit der Discretionary Order darstellt. Das in Abbildung 18 zu tdtigende Ge-
schéft wird durch eine Discretionary Kauforder ausgelost, da es sich hierbei um den jlingsten
Auftrag handelt.
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Um den Transaktionspreis zu bestimmen, wenn zwei Discretionary Orders gegeneinander aus-
geflihrt werden, ist zuerst die obere Preisgrenze (OPG) zu ermitteln, die der Transaktionspreis
nicht iiberschreitet. Durch das Einhalten dieser Begrenzung ist sichergestellt, dass die Punkte 2
und 3 der ,,grundlegenden Kriterien der Preisfeststellung* eingehalten werden.

Die OPG ergibt sich, falls es sich bei Ask, um eine Limit Order handelt, aus dem Minimum des
sichtbaren Limits von Ask; und des Limits von Asks. Ist Ask, hingegen eine Discretionary
Order, dann ist die OPG das Minimum aus dem sichtbaren Limit von Ask; und dem unsicht-
baren Limit von Ask,. Falls sich kein zweiter Verkaufsauftrag im Orderbuch befindet, entspricht
die OPG dem sichtbaren Limit von Ask;.

Als ndchster Schritt ist unter Einbezug der OPG das Preisintervall zu bestimmen, innerhalb
dessen der Transaktionspreis festzulegen ist. Dieses Intervall ist durch die untere Grenze
minPreis und die obere Grenze maxPreis begrenzt.

e Der minimale Transaktionspreis minPreis ist durch das Maximum aus dem sichtbaren
Limit des eintreffenden Auftrages und dem unsichtbaren Limit von Ask; definiert.
Durch diese Festlegung ist sichergestellt, dass der Transaktionspreis nicht unter das
sichtbare Limit der Discretionary Order fallt. Somit ist durch die Definition des mini-
malen Transaktionspreises auch sichergestellt, dass kein weiterer Auftrag der Kaufseite
zu dem festzustellenden Preis ausfiihrbar ist. Weiterhin ist gewihrleistet, dass der Ver-
kdufer mindestens den fiir ihn gerade noch akzeptablen Transaktionspreis erzielt.

e Der maximale Transaktionspreis maxPreis definiert sich als Minimum aus dem
unsichtbaren Limit des eintreffenden Auftrages und der OPG.
Somit ist neben der Beriicksichtigung der OPG durch die Definition des maximalen
Transaktionspreises auch sichergestellt, dass der festzustellende Preis die maximale Zah-
lungsbereitschaft des Kaufers nicht iiberschreitet.

Zeitt
unsichtbares
Limit Ask,
sichtbares Limit ein- unsichtbares Limit ein-
treffender Kaufauftrag treffender Kaufauftrag
: unsichtbares sichtbares
Limit Ask; Limit Ask;
i ———————%—— eintreffender Kaufauftrag
V- Ask,
F-————- Ask,
: : : GE
minPreis maxPreis
| |
Preisintervall ' =~ OPG
OPG = min( sichtbares Limit Ask,, (unsichtbares) Limit Ask, )
minPreis = max( sichtbares Limit des eintreffenden Auftrages, unsichtbares Limit Ask; )
maxPreis = min( unsichtbares Limit des eintreffenden Auftrages, OPG )

Abbildung 18: Beispiel zur Preisfindung bei zwei aufeinander treffenden Discretionary Orders
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Unter der Annahme, dass minPreis kleiner als maxPreis ist, ist auf Basis des ermittelten Preis-
intervalls der Transaktionspreis in Abhdngigkeit davon zu ermitteln, ob der letzte Preis unter-
halb, oberhalb oder innerhalb dieses Intervalls liegt.

Ist der letzte Preis kleiner als die untere Intervallgrenze minPreis, so ist das Geschéft
zum Preis von minPreis zu titigen (Regel (31)).

Falls der letzte Preis innerhalb des ermittelten Preisintervalls liegt oder gleich der un-
teren Intervallgrenze ist, dann ist das Geschidft zum Preis der letzten Transaktion
durchzufiihren (Regel (32)).

Liegt der letzte Preis auf oder iiber der oberen Intervallgrenze maxPreis, so ist das Ge-
schéft zum Preis von maxPreis zu titigen (Regel (33)).

Wenn die Annahme, dass minPreis kleiner als maxPreis ist, nicht zutrifft, dann hat der K4ufer
eine Discretionary Order platziert, deren sichtbares Limit iiber der OPG liegt. In diesem Fall ist
die Transaktion zu einem Preis durchzufiihren, der der OPG entspricht (Regel (34)).*!

Die Regeln (22) - (34) sind in Abbildung 19 schematisch dargestellt. Da das Grundmodell aus
Abschnitt 4.1 keine Discretionary Orders umfasst, stellen alle diese Regeln eine Erweiterung
des Grundmodells dar. Analog zu den vorherigen Abschnitten wurden bei der Erstellung dieser
Regeln die Designkriterien aus Abschnitt 4.3.1.1 berticksichtigt.

Zur sprachlichen Vereinfachung sind die Regeln (1) - (34) am Beispiel eines eintreffenden
Kaufauftrages beschrieben. Sie sind jedoch ohne Weiteres auf den Fall {ibertragbar, dass ein
Geschift durch einen eintreffenden Verkaufsauftrag ausgeldst wird.
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In Situationen, in denen Regel (34) greift, besteht die Moglichkeit, dass unter Beachtung aller Design-
vorgaben alternative Preise existieren, die zu einem héheren Maf3 an Preiskontinuitéit fithren. Bei der
Ausgestaltung dieser Regel wurde jedoch auf die Erfiillung der Vorgabe verzichtet, ein hohes Mal} an
Preiskontinuitdt zu erzielen, da das sichtbare Limit des eintreffenden Auftrages iiber der OPG liegt.
Folglich wiirde der eintreffende Auftrag auch dann ausgefiihrt werden, wenn er eine Distanz von null
hétte. Aus diesem Grund wird die eintreffende Discretionary Order wie eine auf deren sichtbares Limit
limitierte Limit Order behandelt und die Preisfindung erfolgt analog zu den Regeln (19) und (21).
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OPG = min( sichtbares Limit Ask;, (unsichtbares) Limit Ask, )
minPreis = max( sichtbares Limit des eintreffenden Auftrages, unsichtbares Limit Ask, )
maxPreis = min( unsichtbares Limit des eintreffenden Auftrages, OPG )

Eintreffender Marktgegen- Fallunter- Preis
Auftrag seite scheidung
LP < sichtbares Limit
des eintreffenden Ealalaing P=LP
Auftrages
— nur UL
LP > sichtbares Limit P = sichtbares Li-
des eintreffenden r--->mit des eintreffen-
Auftrages den Auftrages
LP < sichtbares Limit
— des eintreffenden Auf- ---- P=LP
trages und Limit Ask,
sichtbares Limit des P = sichtbares Li-
— UL und L eintreffenden Auftrages ----+mit des eintreffen-
< Limit Ask, und <LP den Auftrages
Limit Ask,, < sichtbares
—1 Limit des eintreffenden r---+ P = Limit Ask,
Auftrages und LP
LP <sichtbares Limitdes
— eintreffenden Auftrages --- P=LP
und unsicht. Limit Ask,
Discretionar sichtbares Limit des ein- P = sichtbares Li-
Kaufauftra y UL und Discr. treffenden Auftrages <un- [----+mit des eintreffen-
9 sicht. Limit Ask_ und <LP den Auftrages
unsicht. Limit Ask,, <sicht- P = unsicht-
—bares Limitdes eintreffen-r--- bares Limit Ask
den Auftrages und LP n
—> nurL  prmmmmmmemmmmmmmm e + P = Limit Ask,
LP < minPreis < . :
— . r---* P = minPreis
maxPreis
[ | minPreis < !_P < ) p=Lp
maxPreis
—> nur Discr. —
minPreis < maxPreis < _ .
—> r---» P = maxPreis
LP
— minPreis > maxPreis ---- P = OPG
L: limitierter Auftrag P: Preis
UL: unlimitierter Auftrag LP: letzter Preis
Discr.: Discretionary Order

(22)

(23)

(24)

(25)

(26)

(27)

(28)

(29)

(30)

(31)

(32)

(33)

(34)

Abbildung 19: Preisfindung beim Eintreffen einer Discretionary Order
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4.3.2 Diskussion

Die in Abschnitt 4.3 prisentierte Discretionary Order stellt eine funktionale Erweiterung des
Grundmodells der Mikrostruktur aus Abschnitt 4.1 dar. Dieser Ordertyp verfiigt im Vergleich zu
einem limitierten Auftrag iiber ein zweites, unsichtbares Limit, das zur Ermittlung der Ausfiih-
rungsprioritit herangezogen wird. Hierdurch verfiigt eine Discretionary Order im Vergleich zu
einer Limit Order, die auf das sichtbare Limit der Discretionary Order limitiert ist, iiber eine
hohere Ausfiihrungschance. Da der Transaktionspreis von Geschéften, an denen eine
Discretionary Order beteiligt ist, moglichst nah an deren sichtbarem Limit festzustellen ist, er-
kauft sich dieser Ordertyp die hohere Ausfiihrungschance mit einer vergleichsweise geringen
Liquiditatspramie. Aus diesem Grund scheint die Discretionary Order geeignet, die zu Beginn
dieses Kapitels gestellte Anforderung — einer schnellen und zuverlissigen Ausfiihrung bei einer
im Vergleich zu Market Orders reduzierten Liquiditatsprdmie — zu erfiillen.

Inwieweit diese Uberlegung zutrifft, ist ohne Kenntnis der Simulationsergebnisse aus Teil 111
dieser Arbeit nicht umfassend zu beantworten. Dies gilt auch fiir die Uberlegung, ob und in
welchem Umfang sich die Marktqualitdt durch die Einfiihrung der Discretionary Order ver-
andert. Der Einfluss der Discretionary Order auf einen ausgewdhlten Bestandteil der Markt-
qualitidt — die Markttransparenz — kann jedoch auch ohne Kenntnis der Simulationsergebnisse
diskutiert werden.

Indem Investoren mit der Einfiihrung der Discretionary Order die Gelegenheit gegeben wird,
unsichtbare Limits zu platzieren, sinkt die Markttransparenz. Die sinkende Markttransparenz
kommt jedoch nicht in ihrer vollen Tragweite zur Geltung, da eine Discretionary Order neben
dem unsichtbaren auch {iber ein sichtbares Limit verfiigt. Somit ist — wenn auch mit zum Teil
etwas abweichenden Limiten — das gesamte nachgefragte und angebotene Volumen im Order-
buch sichtbar.

Zur Reduktion dieser Abweichung, die der Distanz entspricht, kdnnte die maximale Lange der
Distanz durch die Mikrostruktur vorgegeben werden. Gegen dieses Vorgehen spricht, dass In-
vestoren — durch die Beriicksichtigung der Distanzlidnge bei der Ermittlung der Ausfiihrungs-
prioritdt — bereits iiber einen Anreiz verfligen, die Distanz klein zu halten. Weiterhin ist zu be-
riicksichtigen, dass eine grofle Distanz zwischen sichtbarem und unsichtbarem Limit nicht
zwangsldufig zu einem besseren Transaktionspreis fiihrt, da bei Transaktionen, bei denen eine
Discretionary Order als Liquidititsanbieter fungiert, das Limit bzw. unsichtbare Limit des am
zweithdchsten priorisierten Auftrages derselben Marktseite in der Preisfeststellung zu bertick-
sichtigen ist. Deshalb ist davon auszugehen, dass die Einfiihrung der Discretionary Order zu
einer vergleichsweise geringen Reduktion der Markttransparenz fiihrt. Aus diesem Grund wurde
bei der Gestaltung der Discretionary Order auf eine regulatorische Beschrankung der Grof3e der
Distanz verzichtet.

Mit der Einfitlhrung von unsichtbaren Limits geht einher, dass Investoren limitierte Auftrige
gezielt im Spread platzieren, um gegen die unsichtbaren Limits zu handeln. Falls sie nicht
binnen weniger Sekunden ausgefiihrt werden, wenn also kein unsichtbares Limit im Markt vor-
handen war, das zum gewihlten Limit ausfiihrbar war, 16schen die Investoren ihre Auftrige
wieder [HaSa04]. Dieses durch die Einflihrung unsichtbarer Limits induzierte Verhalten fiihrt
dazu, dass Discretionary Orders zu einem Preis ausgefiihrt werden, der — abhingig von der
Aggressivitit der Limit Order — in der Néhe ihres unsichtbaren Limits liegen kann. In diesem
Fall muss der Investor ggf. einen GroBteil oder sogar die ganze Distanz als Liquidititspramie fir
den schnellen Abschluss bezahlen. Er stellt sich im Hinblick auf den Preis der Liquidititspramie
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jedoch immer noch besser, als wenn er einen unlimitierten Auftrag nutzt. Somit erscheint die
Discretionary Order trotz des von Hasbrouck und Saar [HaSa04] beobachteten Effektes ge-
eignet, die an sie gestellten Anforderungen zu erfiillen.

4.4 Zwischenfazit

Die Zielsetzung dieser Arbeit besteht darin, einen Ordertyp flir den vollelektronischen Wert-
papierhandel zu gestalten, der eine schnelle und zuverldssige Ausfiihrung einzelner Auftrige
sicherstellt, ohne dass der betreffende Investor hierfiir die gesamte Liquiditdtspramie als Preis
fiir diese Sofortigkeit zu entrichten hat. Entsprechend dieser Zielsetzung wurden im vorlie-
genden Kapitel zwei Mikrostrukturen entwickelt, die geeignet erscheinen, diese Zielsetzung zu
erfiillen. Jede dieser Mikrostrukturen erweitert das Grundmodell einer vollelektronischen CDA,
indem sie neben den etablierten Ordertypen — der Limit und der Market Order — jeweils einen
weiteren Ordertyp bereitstellt. Dies ist entweder die Relative oder die Discretionary Order.

Der Ausgestaltung beider Ordertypen liegt die Idee zugrunde, dass Auftrige dieses Typs auch
dann noch tiber eine hohe Ausfiihrungsprioritit verfligen, wenn ihr Limit von einem anderen
Auftrag iiber- bzw. im Falle eines Verkaufsauftrages unterboten wird. Die Relative Order setzt
diese Idee um, indem sie ihr Limit regelmaBig an neu eingetretene Orderbuchsituationen anpasst.
Da sich das Limit aller Relative Orders vom RLBB bzw. RLBA ableitet, ist sichergestellt, dass
Auftrage dieses Ordertyps auf derselben Preisebene stehen und sich nicht gegenseitig iiberbieten.

Einen im Vergleich zur automatischen Limitanpassung deutlich anderen Ansatz verfolgt die
Discretionary Order. Diese verfligt neben dem sichtbaren Limit {iber ein weiteres unsichtbares
Limit. Dieses neu eingefiihrte Limit dient zur Priorisierung der Auftrige, sodass eine
Discretionary Order, auch wenn ihr sichtbares Limit {iber- bzw. unterboten wird, nicht zwangs-
laufig an Ausfiihrungsprioritdt verliert. Da die Preisfeststellung nicht per se zum Wert des un-
sichtbaren Limits erfolgt, entrichtet ein Investor bei Abgabe einer Discretionary Order im Ver-
gleich zur Nutzung einer Limit Order, die auf das unsichtbare Limit der Discretionary Order
limitiert ist, im Mittel eine geringere Liquiditdtspramie.

Die beiden in diesem Kapitel vorgestellten Mikrostrukturen sind in Abbildung 20 zusammen-
fassend dargestellt. Mit Ausnahme der vier gestreift hinterlegten Auspragungen entsprechen alle
Auspriagungen dem in Abschnitt 4.1 vorgestellten Grundmodell der Mikrostruktur. Die beiden
horizontal gestreiften Ausprigungen beziehen sich ausschlieBlich auf die in Abschnitt 4.2 vor-
gestellte Relative Order; die mit vertikalen Linien gefiillten Auspragungen kommen ausschliefSlich
in der Mikrostruktur zum Einsatz, die eine Discretionary Order anbietet (vgl. Abschnitt 4.3).%

2 Die Preis-Zeit-Prioritit ist selbstverstiandlich Bestandteil des Grundmodells. Um sie jedoch von der

Discretionary Order spezifischen Preis-Distanz-Zeit-Prioritdt abzugrenzen, wurde sie in Abbildung 20
der Mikrostruktur zugeordnet, welche die Relative Order umsetzt.
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Abbildung 20: Erweiterte Mikrostruktur des genutzten Grundmodells

Um zu tberpriifen, inwieweit die entwickelten Ordertypen — iiber die bereits getroffenen
qualitativen Aussagen hinaus — die an sie gestellten Anforderungen erfiillen, sind die vorgestell-
ten Mikrostrukturen in die korrespondierenden Infrastrukturen zu {ibertragen. Die Implemen-
tierung dieser Infrastrukturen bietet im weiteren Verlauf der Arbeit die Grundlage fiir die
Durchfiihrung computerbasierter Simulationen. Die Auswertung der Simulationsergebnisse ver-
spricht nicht nur Erkenntnis dariiber, ob die Relative bzw. die Discretionary Order eine schnelle
und zuverldssige Ausfiihrung zu einer moglichst geringen Liquiditdtspraimie ermdoglicht,
sondern auch iiber den gesamten Einfluss, den die Einfithrung dieser Balancing Orders auf die
Marktqualitét hat.






5 Design und Implementierung der Infrastruktur

Das vorliegende Kapitel befasst sich mit dem Design und der Implementierung einer Infrastruk-
tur, welche die in Kapitel 4 beschriebenen Mikrostrukturen technisch realisiert. Das Ergebnis
der Implementierung ist die technische Umsetzung der Institutionen, sodass unter Einbezug des
Umfeldes zwei vorldufige elektronische Markte vorliegen. Kapitel 5 ist somit der Abschluss der
Stufe 2 — Design und Implementierung — des Market Engineering Vorgehensmodells. Die vor-
laufigen Markte bilden die Grundlage fiir die im weiteren Verlauf der Arbeit, entsprechend der
Stufe 3 des Vorgehensmodells, durchgefiihrte Evaluierung.

Fiir das Design und die Implementierung der Infrastruktur wird auf die Market Engineering
Toolsuite meet2trade zuriickgegriffen. In Abschnitt 5.1 sind die Funktionalitdt und die Archi-
tektur dieser Toolsuite beschrieben. Die konkrete Umsetzung der entwickelten Mikrostruktur in
die Infrastruktur von meet2trade ist Inhalt von Abschnitt 5.2. Darin wird zuerst beschrieben, wie
die Abschlussphase des genutzten Grundmodells in meet2trade realisiert ist. Darauf aufbauend
ist die Integration der beiden Ordertypen in die Infrastruktur des Grundmodells dargestellt. Das
vorliegende Kapitel endet mit einem Zwischenfazit in Abschnitt 5.3.

5.1 Market Engineering Toolsuite: meet2trade

Die Gestaltung und Implementierung der Infrastruktur des zu erstellenden elektronischen
Marktes erfolgt unter Riickgriff auf die Market Engineering Toolsuite meet2trade. Diese Soft-
ware ist im Rahmen des vom Bundesministerium fiir Bildung und Forschung geférderten Pro-
jektes electronic Financial Trading (e-FIT) entstanden. Die Zielsetzung dieses Projektes um-
fasst in erster Linie die ,,0konomisch fundierte Konzeption, Entwicklung und prototypische
Implementierung einer generischen, personalisierten Handelsplattform fiir das bdorsliche und
auBerborsliche Brokerage unter Nutzung innovativer IT-Technologien® [BMBF99, S. 3].

Dieses Handelssystem™ bzw. die darauf basierende Market Engineering Toolsuite wird in den
folgenden beiden Abschnitten dargestellt. Dabei fokussiert der Abschnitt 5.1.1 auf die Funktionali-
tdat von meet2trade, wihrend in Abschnitt 5.1.2 die Architektur der Toolsuite beschrieben ist.

5.1.1 Funktionalitit von meet2trade

Zentraler Bestandteil von meet2trade ist ein elektronisches Handelssystem, das aus zwei
Komponenten — dem Handelsclient und dem meet2trade Server — besteht [WevD 05, S. 175f].

Der Handelsclient ermdglicht es Investoren, sich an meet2trade anzumelden, einzelne Order-
biicher einzusehen sowie Auftrige zu platzieren und diese wieder zu streichen. Weiterhin zeigt
der Handelsclient den Investoren ihre Depots, die von ihnen platzierten und noch nicht aus-
gefiihrten Auftrige sowie die bereits getitigten Geschéfte an. Die fiir die Anzeige benotigten
Informationen erhélt der Handelsclient vom meet2trade Server; im Gegenzug leitet der Handels-
client die von den Investoren vorgenommenen Aktionen an den meet2trade Server weiter.

Somit findet der eigentliche Handel — vom Auftragseingang bis zur Auftragsausfiihrung und
-abwicklung — sowie die Informationsbereitstellung im meet2trade Server statt. Hierfiir stellt der
Server ein auction runtime environment (ARTE) zur Verfiigung. Im ARTE ist die gesamte Mikro-

% Unter dem in [BMBF99] genutzten Begriff Handelsplattform wird im Folgenden ein elektronisches

Handelssystem im Sinne der Ausfithrung in Abschnitt 3.2.2.2 verstanden.
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struktur eines elektronischen Marktes abgebildet. Der Handelsclient fungiert somit ausschlief3-
lich als Kommunikationskanal zwischen dem einzelnen Investor und dem meet2trade Server.

Um der einleitend zitierten Zielsetzung, ein generisches Handelssystem bereitzustellen, gerecht
zu werden, ist es — da sich die Generik in [BMBF99] auf die Handelsfunktionalitét bezieht —
notwendig, dass ARTE eine Vielzahl von unterschiedlichen Mikrostrukturen unterstiitzt.
Konkret besteht die Anforderung, dass ARTE den zeitgleichen Handel von identischen oder
unterschiedlichen Transaktionsobjekten iiber verschiedenste Typen und vielzdhlige Varianten
von Mikrostrukturen ermoglicht. Aus diesem Grund stellt ARTE 17 verschiedene Auktions-
typen zur Verfiigung. Diese Auktionstypen reichen vom Handel {iber aufsteigende einseitige
Auktionen wie eine Englische Auktion bis hin zum Handel iiber multiattributive doppelseitige
Auktionen [GiM& 05, S. 368; WevD'05, S. 176]. Zusitzlich sind die einzelnen Auktionstypen
parametrisierbar, sodass z. B. bei einer CDA die Wahlmoglichkeit besteht, ob die Preise dis-
kriminierend oder nicht diskriminierend festzustellen sind.

Die einzelnen vom ARTE bereitgestellten Auktionstypen eignen sich in unterschiedlicher Art
und Weise fiir den Handel einzelner Transaktionsobjekte. Deshalb erscheint es wenig sinnvoll,
in meet2trade a priori fiir jedes Transaktionsobjekt den Handel {iber jede prinzipiell verfiigbare
Mikrostruktur bereitzustellen. Vielmehr bietet es sich an, elektronische Mirkte bedarfsgerecht
und mit exakt auf die Priaferenzen der Handelsteilnehmer zugeschnittenen Mikrostrukturen zu
erstellen. Die konkrete Ausgestaltung einer solchen Mikrostruktur erfolgt unter Nutzung der
Market Modelling Language (MML)*, die ebenfalls Bestandteil von meet2trade ist. Die MML
ermOglicht es einem Market Engineer, die von ihm erstellte Mikrostruktur und Transaktions-
objektdefinition iiber eine GUI — den MML-Editor — im ARTE abzubilden. Eine so erstellte und
maschinenlesbare Beschreibung der Institution®® wird vom ARTE direkt in einen lauffdhigen
Markt umgesetzt.

Somit unterstiitzt meet2trade den Market Engineer mit den drei Komponenten Handelsclient,
ARTE und MML bei der Umsetzung der ausgestalteten Institution in einen lauffahigen elektro-
nischen Markt [NeMi 05, S. 7ff]. Neben dieser Hilfestellung in der zweiten Stufe unterstiitzt
meet2trade insbesondere die auf der dritten Stufe des Market Engineering Vorgehensmodells
durchzufiihrende Evaluierung des erstellten Marktes. Hierfiir stellt die Toolsuite die Simula-
tionsumgebung AMASE (Agent-based Market Simulation Environment) und das Experimental-
system MES (meet2trade Experimental System) zur Verfiigung [WevD 05, S. 173].

AMASE stellt innerhalb der Toolsuite eine Agentenplattform sowie grundlegende Funktionali-
titen bereit, die zur Durchfiihrung von Simulationen notwendig sind [Czer05, S. 395].
Hierdurch er6ffnet sich die Moglichkeit, die mit der MML neu gestalteten Institutionen hin-
sichtlich der aus ihnen resultierenden Marktqualitdt zu untersuchen.

Ergidnzend hierzu ermoéglicht meet2trade durch die Bereitstellung des Experimentalsystems
MES auch die spieltheoretische Evaluierung elektronischer Mérkte. Das Design und die Steue-
rung der Experimente erfolgt {iber eine vom MES bereitgestellte GUI — den Experiment Admin
Client. Die Experimente selbst basieren auf der Funktionalitit des meet2trade Servers und des

¥ Fiir detaillierte Informationen iiber die im Rahmen des e-FIT Projektes entwickelte MML vgl.

[Miki04; MaWe04; MaWe05].

¥ Die MML und ARTE unterstiitzen gegenwirtig ausschlieBlich die Uberfiihrung der Mikrostruktur und
der Transaktionsobjektdefinition in einen lauffdhigen Markt. Die zu erstellende Infrastruktur ist implizit
durch die Infrastruktur vom ARTE vorgegeben. Die Abbildung der Businessstruktur — insbesondere der
expliziten Transaktionskosten — sowie der Uberwachungs- und Sanktionsregeln auf einen lauffihigen
Markt befindet sich in Vorbereitung.
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Handelsclients, sodass sich beziiglich Handhabung und Funktionalitdt keine Unterschiede zwi-
schen der zu untersuchenden Institution und der experimentell untersuchten Institution ergeben
[KoWe06, S. 108f].

Insgesamt besteht meet2trade aus dem meet2trade Server, dem darin enthaltenen ARTE und
dem Handelsclient, die zusammen ein elektronisches Handelssystem ergeben, sowie den drei
Komponenten MML, AMASE und MES. Durch diese drei Komponenten wird meet2trade zur
Market Engineering Toolsuite, die innerhalb eines Systems die Implementierung und Evalu-
ierung elektronischer Mirkte ermdglicht. Weiterhin ist die Erweiterung der Toolsuite um eine
Wissensdatenbank geplant, welche den durch Simulationen und Experimente erfassten Einfluss
von Institutionen und Umfeld auf Anlegerverhalten und Marktergebnis bzw. Marktqualitit be-
inhaltet. Die grundlegende Architektur des meet2trade Systems und die dafiir genutzten Techno-
logien sind im folgenden Abschnitt beschrieben.

5.1.2 Architektur von meet2trade

meet2trade ist als Client/Server Anwendung konzipiert, bei der ein zentraler Server die gesamte
verfiigbare Handelsfunktionalitdt anbietet und die Bereitstellung und Verarbeitung der Daten
tibernimmt. Dieser Server ist in einer 3-Schicht Architektur (Kommunikations-, Anwendungs-
und Datenschicht) realisiert (vgl. Abbildung 21).*

o Die Kommunikationsschicht beinhaltet zum einen die Aufbereitung der darzustellenden
Daten und zum anderen die Verwaltung der angeschlossenen Clients. Sie unterscheidet
hierbei aufgrund der erheblichen funktionalen Unterschiede zwischen dem Handels-
client und administrativen Clients wie z. B. dem Experiment Admin Client und dem
MML-Editor.

e Die gesamte vom ARTE zur Verfiigung gestellte Handelsfunktionalitit ist Bestandteil
der Anwendungsschicht. Die Anwendungsschicht umfasst zusitzlich auch die Funk-
tionalitit, die tiiber die MML erstellten Markte im ARTE zu betreiben. Dariiber hinaus
ist das Experimentalsystem ebenfalls Bestandteil der Anwendungsschicht.

e Uber die Datenschicht ist der Zugriff auf die Datenbank gekapselt. Die Datenschicht be-
inhaltet die Protokollierung und den Zugrift auf alle Handelsdaten sowie die Verwaltung
der Handelsteilnehmer und ihrer Depots [WevD 05, S. 176].

Bei dem ebenfalls in Abbildung 21 dargestellten AMASE handelt es sich um eine eigenstindige
Anwendung, die iiber die Kommunikationsschicht an den meet2trade Server angebunden ist.

Die technische Umsetzung des zuvor beschriebenen meet2trade Servers basiert auf einem JBoss
application server. Innerhalb des JBoss ist ARTE in Form von einzelnen Java Klassen, die zu
einer Library zusammengefasst sind, realisiert. Demgegeniiber sind die serverseitigen Kompo-
nenten der Kommunikationsschicht und der Datenschicht sowie MES in Form von Enterprise
Java Beans realisiert. Fiir die Datenhaltung wird ein MaxDB Datenbanksystem genutzt. Die
Kommunikation zwischen dem meet2trade Server und den Client-Anwendungen von
meet2trade nutzt den Java Message Service. Der Datenaustausch selbst erfolgt im XML-
Format. Die Client Applikation ist ebenso wie der MML-Editor, der Admin Client, der Experi-
ment Admin Client und AMASE in Java implementiert.

% Zu 3-Schicht Architekturen vgl. auch [Somm04, S. 273ff].
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Abbildung 21: Systemarchitektur von meet2trade®’

Durch die gewihlte technische Realisierung sind auch die am Ende von Abschnitt 3.3.3 be-
schriebenen Anforderungen an die Systemqualitét erfiillt. So ermdglicht die Implementierung
des Handelsclients in Java einen einfachen Marktzugang bzw. -zugriff. Somit benétigt ein In-
vestor flir den Handel auf meet2trade neben der obligatorischen Zugangsberechtigung lediglich
einen Computer, der iiber einen Internetzugang verfiigt und auf dem ein Java Runtime Environ-
ment installiert ist [WevD 05, S. 175f].*¥ Weiterhin ermoglichen das technische Design und
dessen Ausgestaltung allen Handelsteilnehmern identische Zugangsmoglichkeiten zu meet2trade,
um so Fairness zu gewéhrleisten. Die Architektur und die technische Umsetzung garantieren in
gewissen Grenzen die Verfligbarkeit und Skalierbarkeit von meet2trade [Grun05, S. 119].

5.2 Implementierung der Ordertypen in meet2trade

Nach einem allgemeinen Uberblick iiber die Funktionalitit und die Architektur von meet2trade in
Abschnitt 5.1, konzentriert sich der vorliegende Abschnitt auf die technische Umsetzung der in
Kapitel 4 beschriebenen Mikrostrukturen.

Zur Vereinfachung wird im Folgenden auf eine Darstellung verzichtet, wie die Strukturmerk-
male der Informations- und der Orderroutingphase umgesetzt sind.*® Weiterhin abstrahieren die
folgenden Ausfiihrungen weitestgehend von der Abwicklungsphase. Somit beschrénken sich die
drei folgenden Abschnitte auf die Betrachtung der Abschlussphase.

5.2.1 Grundmeodell: Continuous Double Auction

Im ARTE besteht ein Markt — etwas vereinfacht betrachtet — aus vier Klassen: Market,
Orderbook, Matcher und Allocator (vgl. Abbildung 22). Dartiber hinaus nutzt jeder

7" In Anlehnung an Bild 2 in [WevD'05, S. 176].

Da das Java Runtime Environment fiir unterschiedlichste Betriebssysteme wie MS Windows, Mac OS
und Linux / Unix angeboten wird, ist der Handelsclient auf unterschiedlichen Betriebssystemen funk-
tionsfahig.

Die Ausfithrungen dieses Abschnittes setzen an dem Punkt an, an dem das Order Management einen
eintreffenden Auftrag entgegengenommen, die Deckung der Geld- bzw. Stiickseite iiberpriift und den
Auftrag — falls diese Priifung erfolgreich war — an das Market Management iibergeben hat. Dieses leitet
den Auftrag an den dafiir vorgesehenen Markt weiter.
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Markt den als Singleton’® modellierten Executor. In dieser Klasse ist die Buchung der Geld-
und Stlickkonten realisiert. Weiterhin veranlasst dieser die nach einer Ausfiihrung notwendigen
Aktualisierungen des betroffenen Orderbuchs und der (teil-)ausgefiihrten Auftrage.

Orderbook Matcher Allocator
addOrder(Order) makeMatch(Order, Orderbook) allocate(Match)
removeOrders(Vector)

1 1
1.n

1 1 1

«Singleton»
Executor

Market

match : Match

allocation : Allocation

executeTrade(Allocation)

Abbildung 22: Vereinfachtes Klassendiagramm eines Marktes in meet2trade’’

Da es sich bei dem in Abschnitt 4.1 beschriebenen Grundmodell um einen order driven market
handelt, ist fiir jeden eintreffenden Auftrag zu untersuchen, ob dieser ausfiihrbar ist. Falls dies
zutrifft, ist die Ausfithrung durchzufiihren. Die Veranlassung der hierfiir notwendigen Prozess-
schritte obliegt im ARTE der Klasse Market. Die Umsetzung dieses Prozesses ist im Fol-
genden etwas vereinfacht und von der Generik des Systems abstrahierend beschrieben und in
Abbildung 23 in Form eines Sequenzdiagramms dargestellt.

sd NewOrder J _

| :Matcher |

| :Aliocator |

makeMatch(o, ob)

:Orderbook
1 1
addOrder(o) !
addOrder(-) L—I

match=makeMatch(-,

[T RN
>

opt

executeTrade(:Allocat|

r.allocate(match))

[!match.isEmpty()]

R et B 2 S

_removeOrders(v)

allocate(match)

allocation=allocate(:

________________ J

L_I removeOrders(-)

R g )

[P -

RN R (P,

_————d a1

Abbildung 23: Vereinfachtes Sequenzdiagramm des Handelsprozesses im ARTE
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tiert, auf die globaler Zugriff besteht [GaHe 04, S. 127ff].
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Group spezifizierten UML 2.0 Standard (vgl. hierzu [Balz05; OMG04]).

Ein Singleton ist ein Designmuster, das sicherstellt, dass von einer Klasse nur genau eine Instanz exis-

Die einzelnen UML-Abbildungen in diesem Kapitel basieren auf dem von der Object Management
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Die Klasse Market besitzt flir jedes Transaktionsobjekt, das auf dem durch sie realisierten
Markt handelbar ist, eine eigene Orderbook Klasse. In dieser Klasse werden die platzierten
und noch nicht ausgefiihrten Auftrdge, getrennt nach Kauf und Verkauf und sortiert nach Preis-
Zeit-Prioritit, verwaltet. Zum Einfiigen von Auftrégen, die im ARTE in der Klasse Order”
modelliert sind, stellt die Klasse Orderbook die Methode addOrder (Order) zur Verfii-
gung. In der betrachteten CDA ruft die Klasse Market diese Methode nach dem Eintreffen jedes
neuen Auftrages auf, wobei die eingetroffene Order das zu libergebende Argument darstellt.

Im Anschluss daran ist zu tiberpriifen, ob der eingetroffene Auftrag ausfiihrbar ist [Miaki04, S.
107]. Hierfiir greift die Klasse Market auf den Matcher zuriick. Diese Klasse, die pro Markt
nur einmal existiert und diesem eindeutig zugeordnet ist, stellt die Methode
makeMatch (Order, Orderbook) zur Verfligung. In dieser Methode, der die eingetroffene
Order und das korrespondierende Orderbook iibergeben werden, erfolgt die Uberpriifung der
Ausfiihrbarkeit. Das von makeMatch (Order, Orderbook) zuriickgelieferte Objekt der
Klasse Match beinhaltet — falls die Ausfiihrbarkeit der Order gegeben ist — neben dem betrach-
teten Auftrag alle Auftrige der Marktgegenseite, gegen die die Order ausfiihrbar ist. Ist die
Ausfiihrbarkeit jedoch nicht gegeben, so ist das zuriickgegebene Objekt der Klasse Match leer.

Wenn dieser Fall zutrifft, endet der Prozess (vgl. Abbildung 23). Der Markt wartet in dieser
Situation auf das ndchste Ereignis, wie z. B. das Eintreffen oder Streichen eines Auftrages.

Enthalt das zuriickgelieferte Objekt match jedoch Auftrage, gegen die der eingetroffene Auf-
trag ausfiihrbar ist, dann leitet Market die Ausfiihrung ein. Vor der Ausfiihrung sind jedoch
die Allokation und die Transaktionspreise zu bestimmen. Diese Funktion erfiillt im ARTE die
Methode allocate (Match), die von der Klasse Allocator bereitgestellt wird. Hierfiir
wird der Methode das zuvor erzeugte Objekt der Klasse Match iibergeben. Das von der
Methode allocate (Match) zuriickgegebene Allocation Objekt beinhaltet die gegen-
einander auszufilhrenden Auftrige sowie die korrespondierenden Transaktionspreise und
Volumina. Zur Ermittlung dieses Ergebnisses sind in allocate (Match) die Regeln
(1)-(3),(6),(9) - (13) und (17) aus den Abschnitten 4.3.1.2 und 4.3.1.3 implementiert.

Um die Abwicklung der Transaktion zu veranlassen, nutzt die Methode
executeTrade (Allocation) das ihr indirekt durch den Aufruf der Methode
allocate (Match) libergebene Objekt der Klasse A11ocation. Neben der Aktualisierung
der Geld- und Stiickkonten umfasst die Abwicklung auch die Aktualisierung der teilausgefiihr-
ten Auftrage sowie das Streichen der vollstindig ausgefiihrten Auftrige aus dem Orderbuch. Fiir
Letzteres nutzt der Executor die Methode removeOrders (Vector) der Klasse
Orderbook. Der Parameter Vector beinhaltet alle Auftrdge (Objekte der Klasse Order),
die vollstindig ausgefiihrt wurden.

Nachdem die Methode removeOrders (Vector) alle ihr libergebenen Auftrige aus dem
Orderbuch entfernt hat, endet der beschriebene Prozess, der in Abbildung 23 in Form eines
Sequenzdiagramms dargestellt ist.”®

Im Folgenden wird die in diesem Abschnitt dargestellte Umsetzung der Abschlussphase um die
Implementierung der beiden in Kapitel 4 gestalteten Ordertypen erweitert.

2 Die Klasse Order beinhaltet die in einem Auftrag spezifizierten Attribute wie z. B. Limit und Volumen

sowie dessen Ordertyp. Fiir eine detaillierte Beschreibung, wie die Klasse Order in meet2trade reali-
siert ist, vgl. [KuM4&06].

Auf eine Beschreibung, wie in meet2trade die Depotfithrung und die Protokollierung des Handels-
geschehens erfolgen, wird an dieser Stelle verzicht.
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5.2.2 Relative Order

Die zentrale Funktionalitit der Relative Order besteht darin, dass sich ihr Limit automatisch an
die aktuelle Orderbuchkonstellation anpasst (vgl. Abschnitt 4.2.1). Aus diesem Grund betrifft
die Umsetzung der Relative Order im ARTE in erster Linie die Klassen Order und
Orderbook. Konkret sind in diesen beiden Klassen die folgenden Erweiterungen notwendig:

e Erweiterung von Orderbook um die Attribute RLBB und RLBA.

e In den Methoden addOrder (Order) und removeOrders (Vector) ist zu uber-
priifen, ob das Einfligen oder Loschen von Auftrigen den RLBB bzw. RLBA éndert.
Falls dies zutrifft, sind die Werte dieser Attribute zu aktualisieren.

e Die Methode addOrder (Order) ist so zu erweitern, dass eintreffende Relative
Orders ihr Limit automatisch vom RLBB bzw. RLBA ableiten.

e Bereitstellung eines Mechanismus, der es Relative Orders ermdglicht, ihr Limit auto-
matisch an eine Verdnderung des RLBB bzw. RLBA anzupassen.

Auf die in den ersten drei Punkten aufgefiihrten, weniger umfangreichen Erweiterungen wird im
Folgenden nicht eingegangen. Somit fokussiert dieser Abschnitt auf die Umsetzung der zen-
tralen Funktionalitit der Relative Order — das automatische Aktualisieren ihres Limits infolge
einer Verdnderung des RLBB bzw. RLBA.

Diese Funktionalitét ist im ARTE in Anlehnung an das Observer Pattern realisiert. Durch dieses
Entwurfsmuster wird eine Beziehung zwischen einem Subjekt und seinen Beobachtern (Obser-
ver) aufgebaut. Mithilfe dieser Beziehung werden die Beobachter iiber jede Zustandsdnderung
des Subjektes informiert. Diese Information ermdglicht es den Beobachtern, ihren eigenen Zu-
stand entsprechend einer vorgegebenen Regel an den verénderten Zustand des Subjektes anzu-
passen.”*

In Bezug auf die Implementierung der Relative Order im ARTE ist das Orderbuch als Subjekt
zu betrachten. Die einzelnen Relative Orders stellen die Beobachter dar. Somit ist sichergestellt,
dass alle Relative Kauforders von einer Anderung des RLBB erfahren und ihr Limit an den
neuen Wert des RLBB anpassen.”” Wie dieser automatische Anpassungsprozess im Detail ab-
lauft, ist in Abbildung 24 visualisiert. Diese Abbildung beinhaltet zusétzlich ein Klassendia-
gramm der Klasse Orderbook. Darin sind neben den bereits bekannten Methoden die Metho-
den aufgefiihrt, die fiir die im Folgenden beschriebene Erweiterung notwendig sind.

Analog zu dem im vorherigen Abschnitt beschriebenen Sequenzdiagramm erfolgt das Einfligen
eines Auftrages in die Klasse Orderbook iiber die Methode addOrder (Order). Falls es
sich, wie in Abbildung 24 angenommen, bei der einzufiigenden Instanz der Klasse Order (hier:
o1) um einen limitierten Kaufauftrag handelt, erfolgt im néchsten Schritt der Aufruf der von
Orderbook bereitgestellten Methode setRLBB (double).

Der iibergebene Wert 1imi t entspricht dem Limit von o1. Die Methode setRLBB (double)
vergleicht die Werte von 1imit und RLBB. Falls 1imit groBer als RLBB ist, weist sie RLBB
den Wert von 1imit zu und ruft anschlieBend in Orderbook die Methode notifyRLBB ()
auf.

94

o Fiir eine detaillierte Beschreibung des Observer Pattern vgl. [GaHe 04, S. 293ff].

Die weitere Beschreibung, wie die Relative Order im ARTE implementiert ist, erfolgt anhand der Kauf-
seite des Orderbuchs. Die Implementierung der Verkaufseite ergibt sich analog.
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Abbildung 24: Vereinfachtes Sequenz- und Klassendiagramm zur Implementierung der Relative Order im ARTE

Der Aufruf dieser Methode veranlasst, dass alle Observer, die sich an der betreffenden Instanz
der Klasse Orderbook angemeldet haben, iiber die Verdnderung von RLBB informiert wer-
den.”® Konkret geschicht dies jeweils iiber den Aufruf der im Observer spezifizierten und im
vorliegenden Fall in Order implementierten Methode update (). Uber diesen Aufruf erfihrt
der als Observer registrierte Auftrag, in Abbildung 24 ist dies 02, von der Verdnderung des RLEB.

% Die An- und Abmeldung eines Observers von dem Subjekt Orderbook erfolgt iiber die von

Orderbook bereitgestellten Methoden attachRLBBOberserver (RLBBObserver) bzw.
detachRLBBObserver (RLBBObserver).

Der Observer RLBBObserver ist analog zu [GaHe 04, S. 293ff] als Interface implementiert. Somit
besteht die Mdoglichkeit, dass sich Objekte verschiedener Klassen als Observer an einem Subjekt an-
melden. Im ARTE implementiert die Klasse Order das Interface RLBBObserver.
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Uber die Methode getRLBB () fragt 02 bei der betreffenden Instanz der Klasse Orderbook
den aktuellen Wert von RLBB ab und aktualisiert anschlieBend sein eigenes Limit.”’

Falls weitere Observer an Orderbook registriert sind — in Abbildung 24 ist dies nicht der Fall —,
werden diese ebenfalls liber die Methode update () iiber die Verdnderung des RLBB infor-
miert. Nachdem alle Observer informiert sind und ihre Limits aktualisiert haben, endet der be-
schriebene Prozess.

In dem in Abbildung 24 dargestellten Prozess befindet sich mindestens eine Limit Kauforder in
der betrachteten Instanz von Orderbook. Somit ist der RLBB definiert und die Relative Orders
konnen ihr Limit vom Wert des RLBB ableiten. Bei der Implementierung der Relative Order ist
jedoch auch der Fall zu beriicksichtigen, dass sich keine Limit Kauforder in der betrachteten
Instanz von Orderbook befindet. Da der RLBB in dieser Situation nicht definiert ist, leitet eine
Relative Order ihr Limit aus dem letzten Transaktionspreis (LastPrice) ab (Abschnitt 4.2.1).
Auf die Darstellung der hierfiir notwendigen Erweiterungen der Klassen Orderbook und
Order wird an dieser Stelle verzichtet. Es sei jedoch darauf hingewiesen, dass die Implemen-
tierung analog zu der des RLBBObserver und in Anlehnung an das Observer Pattern erfolgt.
Weiterhin abstrahieren die Ausfiihrungen in diesem Abschnitt von Implementierungsdetails, die
den Fall umsetzen, dass ein eintreffender limitierter Auftrag — ggf. nach seiner eigenen Teilaus-
fiihrung — die Differenz zwischen RLBA und RLBB auf 1 oder 2 Cent reduziert. In diesem Fall
ist zu iiberpriifen, ob eventuell vorhandene Relative Orders ausfiihrbar sind.

5.2.3 Discretionary Order

So unterschiedlich wie die Funktionsweise der Relative und der Discretionary Order ist, so un-
terschiedlich ist auch ihre Implementierung im ARTE. Wihrend von der Implementierung der
Relative Order vor allem die Klassen Orderbook und Order betroffen sind, erfordert die
Umsetzung der Discretionary Order in erster Linie eine Erweiterung der Klassen Matcher und
Allocator. Dariiber hinaus ist die Klasse Order um ein Attribut, das das unsichtbare Limit
einer Discretionary Order beinhaltet, zu erweitern.

Im Grundmodell der Mikrostruktur, in dem es nur limitierte und unlimitierte Auftrage gibt, ver-
gleicht der Matcher die Limits von Auftrdgen, um deren Ausfiihrbarkeit zu tiberpriifen. Falls
das Limit des Kaufauftrages groBer als das des Verkaufsauftrages ist oder mindestens einer der
beiden Auftriage ein unlimitierter Auftrag ist, sind die beiden Auftridge gegeneinander ausfiihrbar.

Mit der Einfiihrung der Discretionary Order entsteht jedoch die Notwendigkeit, das unsichtbare
Limit dieses Ordertyps bei der Uberpriifung der Ausfiihrbarkeit zu beriicksichtigen. Aus diesem
Grund ist die Methode makeMatch (Order, Orderbook) in der Klasse Matcher so zu
erweitern, dass sie, wenn eine Discretionary Order auf ihre Ausfiihrbarkeit iiberpriift wird, hier-
fiir deren unsichtbares und nicht deren sichtbares Limit nutzt.

Weiterhin ist die Methode allocate (Match) der Klasse Allocator durch die Ein-
fithrung der Discretionary Order in zwei Punkten zu erweitern.

e Die im Objekt match enthaltenen Auftrige der Marktgegenseite sind flir die Aus-
fithrung entsprechend der Preis-Distanz-Zeit-Prioritét zu sortieren (vgl. das erste Krite-
rium in Abschnitt 4.3.1.1).

" In der Implementierung der Methode update() wird unterschieden, ob der konkrete Auftrag eine Rela-

tive oder ein Limited-Relative Order ist. Im letzten Fall ist bei der Anpassung des Limits an den RLBB
zu berticksichtigen, dass dieses die in der Limited-Relative Order definierte Preisgrenze nicht iibersteigt.
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e Die Regeln zur Bestimmung des Transaktionspreises, zu dem zwei Auftrige gegen-
einander ausgefiihrt werden, sind um die Regeln (4) - (5), (7) - (8), (14) - (15) und (18) -
(34) aus den Abschnitten 4.3.1.2, 4.3.1.3 und 4.3.1.4 zu erweitern.

Durch die beschriebenen Erweiterungen ist die Discretionary Order aus technischer Sicht in die
in Abschnitt 5.2.1 beschriebene Implementierung der CDA integriert.

5.3 Zwischenfazit

In diesem Kapitel sind zu Beginn das Konzept und die Architektur der Market Engineering
Toolsuite meet2trade beschrieben. Zentraler Bestandteil dieser Software ist ein elektronisches
Handelssystem. Das darin enthaltene auction runtime environment ermoglicht zeitgleich den
Betrieb mehrerer Mérkte, die jeweils unterschiedlichste Institutionen umsetzen. Ergénzt wird
dieses Handelssystem von den Market Engineering spezifischen Bestandteilen MML, MES und
AMASE. Diese Komponenten ermdglichen es, auf einfache Weise — iiber den MML-Editor —
Markte zu erstellen und deren 6konomische Qualitdt anhand von Experimenten und Simula-
tionen zu untersuchen.

Fiir die im weiteren Verlauf durchzufiihrende Evaluierung wird auf das in meet2trade enthaltene
Handelssystem zuriickgegriffen. Aus diesem Grund wurde im Rahmen der vorliegenden Arbeit
die im ARTE vorhandene und in den Abschnitten 4.1 und 5.2.1 beschriebene CDA um die
Funktionalitit der Relative und der Discretionary Order erweitert. Die hierfiir notwendigen Er-
weiterungen der Implementierung von meet2trade sind in den Abschnitten 5.2.2 und 5.2.3 be-
schrieben und in der folgenden Tabelle zusammengefasst.

Relative Order Discretionary Order

e Einfihrung von Observer Interfaces fir e Berlicksichtigung des  unsichtbaren
die Orderbuchzustande RLBB, RLBA Limits von Discretionary Orders im
und LastPrice. Matcher.

e Implementierung dieser Interfaces in der e Implementierung der Preis-Distanz-Zeit-
Klasse Order. Prioritatim A1locator.

e Erweiterung der Klasse Orderbook * Erweiterung des Allocator um
um die Funktionalitit eines Subjektes Discretionary Order spezifische Preisfin-
des Observer Patterns. dungsregeln.

Tabelle 2: Implementierung der Relative und Discretionary Order in meet2trade

Die erfolgreiche Implementierung der Ordertypen in meet2trade ist als Proof of Concept anzu-
sehen. Dieser untermauert deren technische Machbarkeit, d. h., dem praktischen Einsatz dieser
Ordertypen steht aus Sicht der Infrastruktur und der genutzten IuK-Technologie nichts entgegen.

Mit Kapitel 5 endet Teil II der Arbeit. In ihm wurden Institutionen fiir den fortlaufenden Wert-
papierhandel entwickelt, in denen den Investoren neben Market und Limit Orders auch Relative
bzw. Discretionary Orders zur Verfiigung stehen. Diese Implementierung bildet die Grundlage
fiir die im Teil III durchgefiihrte Evaluierung.



Teil 11

Test und Evaluierung






6 Methodik zur Evaluierung: Simulation

Teil III dieser Arbeit befasst sich mit der Evaluierung der zuvor beschriebenen Institutionen. Im
Sinne des Market Engineering bedeutet dies, dass zum einen zu untersuchen ist, ob die einzel-
nen Balancing Orders die an sie gestellten Anforderungen erfiillen. Zum anderen ist im Zuge der
Evaluierung zu ermitteln, welches Marktergebnis und somit auch welche Marktqualitét aus der
Nutzung der Balancing Orders resultiert.

Die an die Balancing Orders gestellte Anforderung, im fortlaufenden Wertpapierhandel einen
Ausgleich zwischen der Ausfiihrungsdauer, -zuverlédssigkeit und der hierfiir zu entrichtenden
Liquiditatspramie zu erzielen, wird in der Literatur von diversen Arbeiten untersucht (vgl. hier-
zu auch Kapitel 8). Diese Arbeiten analysieren auf Basis empirischer Handelsdaten und unter
Nutzung von Modellen, wie ein Ausgleich zwischen Ausfiihrungsdauer und Liquiditétspramie
zu erzielen ist. Bei beiden Vorgehensweisen wird von der ausschlielichen Nutzung von Limit
und Market Orders ausgegangen.

Die empirischen Arbeiten untersuchen, wie die Wahl des Ordertyps und ggf. die Limitierung
eines Auftrages dessen Ausfithrungschance und die anfallende Liquiditdtspramie beeinflussen.
Zusétzlich werden Opportunitétskosten berticksichtigt, die aus einer Nichtausfiihrung resul-
tieren. Aus den so aufbereiteten Handelsdaten werden Riickschliisse gezogen, wie ein Auftrag
zu spezifizieren ist, um eine zuverlissige Ausfiihrung bei einer moglichst geringen Liquiditéts-
pramie zu erzielen. Auf diese Ergebnisse bzw. ein analoges Vorgehen kann bei der Evaluierung
der Balancing Orders nicht zurlickgegriffen werden, da iiber die Nutzung dieser Ordertypen
keine empirischen Daten vorliegen.

Bei den analytischen Arbeiten, die sich mit dem untersuchten Zielkonflikt beschéftigen, steht
weniger die Frage im Vordergrund, ob eine neue Handelsfunktionalitit zu einem Ausgleich
zwischen Ausfithrungsdauer und Liquidititspramie fiihrt. Diese Arbeiten fokussieren meist auf
die Frage, wie ein Auftrag zu spezifizieren ist, um die erwarteten Transaktionskosten zu mini-
mieren bzw. den erwarteten Nutzen des Investors zu maximieren. Falls die analytischen Arbei-
ten zusitzlich auch den Einfluss dieser Bietstrategie auf die Marktqualitét untersuchen, werden
hdufig nur einzelne Qualititsmalle betrachtet. Durch diesen engen Fokus der bestehenden Lite-
ratur und die Problematik, ein analytisch 16sbares Modell zu erstellen, das eine umfangreiche
Analyse des Einflusses der Balancing Orders auf das Marktergebnis erlaubt, wird fiir die Evalu-
ierung dieser Ordertypen im Folgenden kein analytisches Modell genutzt.

Aufgrund dieser Nachteile, die ein empirisches bzw. analytisches Vorgehen im vorliegenden
Fall aufweisen, erfolgt die Evaluierung der Balancing Orders und der sie bereitstellenden
Institutionen auf Basis einer Simulation. Dabei wird unter einer Simulation ,,das Durchfiihren
von Berechnungen an einem Modell, bei denen Eingangsgroflen in Ausgangsgroflen transfor-
miert werden [Saue99, S. 19], verstanden. Ein Modell ist hier ein Abbild bestehender oder
konzipierter Systeme oder Prozesse [Bank98, S. 3f]. Durch die Transformation von Eingangs-
groflen in Ausgangsgroflen sind Simulationen geeignet, die Wirkungsweise von Systemen zu
analysieren oder zu untersuchen, wie Systeme auf bestimmte Verdnderungen oder Einfluss-
faktoren reagieren [Bank98, S. 10f; Zeig76, S. 5f]. Aufgrund ihrer Funktionsweise kommen
Simulationen besonders dann zum Einsatz, wenn die gesuchte Erkenntnis nicht direkt am zu
untersuchenden Objekt zu gewinnen ist, das zu betrachtende System nicht (in angemessener
Zeit) in einem mathematischen Modell abzubilden ist oder das erstellte Modell nicht analytisch
zu losen ist [Hama93, S. 59f; Saue99, S. 6].
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Ein im Kontext des Bezugsrahmens elektronischer Mérkte genutztes Simulationsmodell muss
das Umfeld, die Institution und das Verhalten der Investoren abbilden. Wie detailliert diese drei
Komponenten innerhalb des Modells im Einzelnen abgebildet werden, hidngt von der zu unter-
suchenden Fragestellung ab.

Im weiteren Verlauf dieses Kapitels wird in Abschnitt 6.1 zunichst beschrieben, in welcher
Form Simulationen gegenwirtig im Bereich des Wertpapierhandels Anwendung finden. Hieran
schlieBt sich in Abschnitt 6.2 eine Beschreibung des Simulationsdesigns an, das im folgenden
Abschnitt, der das eigentliche Simulationsmodell beinhaltet, weiter detailliert wird. Bevor das
Kapitel mit einem Zwischenfazit endet, wird das Modell in Abschnitt 6.4 validiert.

Die erzielten Simulationsergebnisse bilden die Grundlage fiir Kapitel 7, in dem die Ergebnisse
prasentiert und ausgewertet werden.

6.1 Simulation im Wertpapierhandel

Simulationen kommt bei der Untersuchung des Wertpapierhandels bzw. etwas allgemeiner be-
trachtet bei der Untersuchung von Finanzmirkten zunehmend mehr Bedeutung zu [StYe 05, S.
393]. Dabei werden Simulationen filir die Betrachtung der unterschiedlichsten Bereiche und
Aspekte eingesetzt. Dies reicht von der Analyse des Konvergenzverhaltens von Mirkten zu
einem theoretischen Gleichgewichtspreis iiber die Entwicklung und Analyse gewinnmaximie-
render Bietstrategien bis hin zu Erkldrungsversuchen von marktlichen Phinomenen wie Preis-
blasen oder Preisabstiirzen.”® Dariiber hinaus kommen Simulationen in zunehmendem Mafe bei
der Evaluierung und dem Vergleich unterschiedlicher Institutionen zum Einsatz.

Im Folgenden werden ausgewéhlte Arbeiten vorgestellt, die sich mit Simulationen in den ge-
nannten Anwendungsbereichen befassen. Das in diesen Arbeiten genutzte Vorgehen bildet die
methodische Grundlage, auf der die in Kapitel 7 durchgefiihrte Evaluierung der Balancing
Orders aufbaut. Vor diesem Hintergrund zeigen die in Abschnitt 6.1.1 beschriebenen Unter-
suchungen, dass sich mit einfachen Bietstrategien rationales Verhalten umsetzen ldsst, das zu
O6konomisch vorteilhaften Marktergebnissen fiihrt. Dariliber hinaus verdeutlichen die in Ab-
schnitt 6.1.2 dargestellten Arbeiten die generelle Eignung von Simulationen fiir die Evaluierung
von Institutionen.

6.1.1 Analyse von Konvergenzverhalten und Bietstrategien mittels
Simulationen

Gode und Sunder untersuchen in ihrem bis heute viel beachteten Beitrag das Konvergenzver-
halten einer CDA [GoSu93]. Hierfiir bedienen sie sich einer Simulation, in der so genannte zero
intelligence (ZI) Agenten’” Auftrige platzieren, d. h., dass den Agenten ihre Wertschitzung, ihr
Handelsvolumen und die Marktseite, auf der sie handeln, vorgegeben sind und dass das Limit
jedes Auftrages zufillig ermittelt wird. Somit wird fiir die Bestimmung des Limits und die Ab-
gabe des Auftrages keine Logik bzw. zero intelligence genutzt. Die einzige Restriktion bei der
zufdlligen Bestimmung des Limits besteht darin, dass Agenten ausschlieBlich Auftrige plat-
zieren diirfen, die im Hinblick auf deren Wertschétzung zu einer positiven Rente fiihren.

% Auf den Einsatz von Simulationen fiir die Erkldrung von Marktphinomenen wird nicht weiter ein-

gangen. Beispiele hierfiir finden sich in [StYe'05] und der dort zitierten Literatur.
Die in einer Simulation handelnden ,,virtuellen* Investoren werden als Agenten bezeichnet.
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Durch diese Restriktion konvergieren die Transaktionspreise in der Simulation schnell gegen
den theoretischen Gleichgewichtspreis, der sich aus den Wertschdtzungen aller Agenten ergibt.
Gleichzeitig wird eine allokative Effizienz nahe 100 % erreicht.'” Da fiir die Abgabe der Auf-
trage keine lernenden oder logisch aufwéndigen bzw. intelligenten Algorithmen genutzt werden,
schlieBen Gode und Sunder aus dem Simulationsergebnis, dass das Konvergenzverhalten und
die allokative Effizienz einer CDA groftenteils durch deren Mikrostruktur bestimmt sind.

Diese Erkenntnis wurde von Cliff und Bruten widerlegt [CIBr97a]. Cliff und Bruten zeigen,
dass die Transaktionspreise nicht gegen den theoretischen Gleichgewichtspreis konvergieren,
wenn die Wertschdtzungen der Agenten zu Angebots- oder Nachfrageiiberhidngen fiihren. In
[CIBr97b] stellen die Autoren eine einfache, als zero intelligence plus (Z1-P) bezeichnete Biet-
strategie vor, die auch bei Angebots- oder Nachfrageiliberhdngen zu einem guten Konvergenz-
verhalten und einem hohen Maf} an allokativer Effizienz flihrt. Bei der ZI-P Strategie verfligt
jeder Agent liber eine Gewinnmarge, die er beim Handel einer Einheit erzielen mdchte. Diese
Marge passt er nach dem Eintreffen jedes neuen Auftrages, in Abhédngigkeit vom Limit des Auf-
trages und dessen Marktseite, an. Mit der ZI-P Strategie erreichen Cliff und Bruten ihre Ziel-
setzung, eine Bietstrategie zu entwickeln, die zu einem Marktergebnis flihrt, das dem von
menschlichen Akteuren sehr dhnlich ist.

Gjerstad und Dickhaut entwickelten eine weitere Bietstrategie, in der ein Investor unter Bertick-
sichtigung der Marktaktivititen und seiner Wertschitzung Auftriage platziert, welche seine er-
wartete Rente maximieren. Wenn alle Investoren diese Strategie nutzen, fiihrt dies zu Trans-
aktionspreisen, die nahe am theoretischen Gleichgewichtspreis liegen [GjD198]. Tesauro und
Das modifizierten die Strategie, um sie mit weiteren Bietstrategien'’' zu vergleichen [TeDa01].
Diese Modifikation war notwendig, da die Originalstrategie, wenn sie gemeinsam mit anderen
Strategien genutzt wurde, zu einer erhdhten Volatilitét fithrte. Weiterhin reduzierten sich beim
Zusammenspiel mit anderen Strategien die Renten der Agenten, die die Originalstrategie von
Gjerstad und Dickhaut nutzten [TeDa0O1, S. 47]. Fiir den Vergleich setzten Tesauro und Das
jeweils zwei Bietstrategien innerhalb von einer CDA ein, sodass es zu einer Interaktion der
Strategien kam. Der Vergleich ergab, dass die ZI-P und die modifizierte Gjerstad und Dickhaut
Strategie den anderen Strategien hinsichtlich der erzielten Rente in der Gesamtbewertung iiber-
legen sind.

Die beschriebenen Untersuchungen zeigen, dass mit einfachen Bietstrategien, die zur Ermittlung
eines Limits neben einer stochastisch erzeugten Wertschidtzung ausschlielich Informationen
iiber Marktaktivititen nutzen, ein hohes Mal3 an allokativer Effizienz und ein hohes Maf} an
Konvergenz gegen den theoretischen Gleichgewichtspreis zu erzielen sind. Dieses Ergebnis
verdeutlicht die Eignung solch einfacher Bietstrategien fiir die Evaluierung von Institutionen.'®

%" Die allokative Effizienz ist bei Gode und Sunder als Quotient aus erzielter Wohlfahrt und maximal
moglicher Wohlfahrt definiert.

Bei den weiteren Strategien handelt es sich um die zuvor genannte ZI-Strategie, die Originalstrategie
aus [GjDi98] und die Kaplan Strategie, die aus dem Santa Fe Double Auction Market als Sieger hervor
ging [RuMi’93].

Die Nutzung einfacher Bietstrategien filir die Evaluierung einer Institution ermdglicht eine klare Fokus-
sierung auf den Einfluss, den die Institution auf das Marktergebnis hat. Im Unterschied hierzu steht bei der
Simulation mit aufwéndigen Bietstrategien, die zum Teil auf komplexe Algorithmen zuriickgreifen, haufig
die Bietstrategie selbst sowie ihr Einfluss auf das Marktergebnis im Zentrum der Untersuchung.

101

102
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6.1.2 Evaluierung von Institutionen mittels Simulationen

Die Unterscheidung zwischen der Analyse von Konvergenzverhalten und Bietstrategien mittels
Simulationen und der Evaluierung von Institutionen auf Basis derselben Methode ist nicht
immer trennscharf. So liefert die im vorherigen Abschnitt beschriebene Arbeit von Gode und
Sunder, indem sie das Konvergenzverhalten einer CDA beim Eintreffen nahezu zufillig limi-
tierter Auftrdge untersucht, auch einen Beitrag zur Evaluierung der Institution, die die CDA
bereitstellt.

Eine der ersten Arbeiten, die Simulationen nutzt, um verschiedene Institutionen miteinander zu
vergleichen, stammt von Hakansson et al. [HaBe85]. Die Autoren vergleichen in ihrem Beitrag,
in welchem Mafe unterschiedliche automatisierte Market Making Algorithmen geeignet sind,
um in einem Call Market Angebots- und Nachfrageiiberhidnge auszugleichen. Die in der Simula-
tion platzierten Auftrage leiten Hakansson et al. aus sich stochastisch verschiebenden Angebots-
und Nachfragefunktionen ab. Dabei werden die Auftrage zufillig aus der Angebots- bzw. Nach-
fragefunktion generiert [HaBe'85, S. 5].

Ein zentrales Ergebnis der Untersuchung besteht darin, dass die Aktienbestinde der Market
Maker von wesentlicher Bedeutung fiir den Erfolg der Algorithmen sind. Dies ist iiberraschend,
da primér zu erwarten ist, dass ein hohes Mal} an angestrebter Preiskontinuitét fiir den Erfolg
der Algorithmen verantwortlich ist. Durch die Simulation zeigt sich jedoch, dass Algorithmen,
welche die Aktienbestinde der Market Maker nicht beriicksichtigen bzw. diese nicht mini-
mieren, zum Ruin der Market Maker fiihren.

Die Arbeit von Grunenberg, in der eine Bundle Trading Funktionalitét in eine vollelektronische
CDA integriert wird, greift ebenfalls auf Simulationen zur Evaluierung der erstellten Institution
zuriick [Grun05]. Dabei werden die Wertschdtzungen der Agenten durch einen generalisierten
Wiener Prozess erzeugt. Wihrend der Simulation platziert jeder Agent Auftrdge, deren Limit
der Wertschitzung des Agenten entspricht [Grun05, S. 150ff]. Auf Basis der Simulationsergeb-
nisse untersucht Grunenberg, wie sich die Einfiihrung der Bundle Trading Funktionalitit auf das
Marktergebnis auswirkt. Hierflir greift er auf die Qualitdtsmerkmale Vermogensverteilung der
Investoren sowie Informations- und Bewertungseftizienz zuriick.

In der Simulation kommt es durch die Einfiihrung des Bundle Trading zu einem Anstieg der
transitorischen Volatilitdt, was zu einer Reduktion der Informations- und Bewertungseffizienz
fiihrt. Im Hinblick auf die Vermdgensverteilung sind die Investoren, die keine Bundle Orders
platzieren, sondern weiterhin nur ein Produkt handeln, ,,indifferent gegeniiber der Funktionalitét
,Bundle Trading“*“ [Grun05, S. 173f].

Weber konkretisiert in seinem Beitrag ,,Assessing alternative market structures using simulation
modeling* die Vorteile, die sich aus der Evaluierung von Mikrostrukturen bzw. Institutionen auf
Basis von Simulationen ergeben [Webe95]. Dabei identifiziert er insbesondere zwei Starken
dieses Vorgehens:

o Detailgetreue Abbildung der zu untersuchenden Institution
Die Evaluierung einer Institution durch Simulationen erlaubt es, ein sehr detailgetreues
Modell der originalen Institution zu untersuchen.'” Gerade dieses hohe MaB an
Ubereinstimmung zwischen dem Modell und der originalen Institution erlaubt es, die

19 Chiarella und Iori merken hierzu an: ,Many of the existing theoretical models of market microstructure

of necessity considerably simplify the complexity of the trading process in order to remain mathemati-
cally tractable” [Chlo02, S. 348].
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unterschiedlichen FEinfliisse, die einzelne Institutionen auf das Marktergebnis haben,
genau zu erfassen (vgl. hierzu auch [Roth02, S. 1341f1]).

o Vergleich verschiedener Institutionen unter identischen Bedingungen
Das Marktergebnis einer Institution ist durch die ihr zugefiihrten Auftrige determiniert.
Indem mit demselben (stochastischen) Orderflow der Handel auf unterschiedlichen
Institutionen simuliert wird, besteht die Moglichkeit, das Marktergebnis dieser Institu-
tionen unter identischen Rahmenbedingungen — also ceteris paribus — zu vergleichen
[Webe9s, S. 181].

Die Vorteile dieser Methodik stellen zentrale Erfolgsfaktoren fiir die Evaluierung einer Insti-
tution dar. Thre praktische Anwendbarkeit und ihren Nutzen zur Losung dieser Problemstellung
konnte die Simulation in den zuvor exemplarisch herausgegriffenen Arbeiten belegen. Fiir die
Evaluierung der in Teil II beschriebenen Institutionen wird ebenfalls auf eine Simulation zu-
rickgegriffen. Diese Simulation wird genutzt, um unter Anwendung des in Abschnitt 3.3.3 vor-
gestellten Messkonzeptes zu {liberpriifen, ob die einzelnen Balancing Orders die an sie gestellten
Anforderungen erfiillen. Dariiber hinaus wird auf Basis des Simulationsergebnisses analysiert,
inwiefern sich die Marktqualitit durch die Einfiihrung einer dieser Ordertypen verdndert.

Das Design und der Ablauf der hierfiir genutzten Simulation sind im folgenden Abschnitt detail-
liert dargestellt.

6.2 Simulationsdesign und -ablauf

Um eine Aussage dariiber zu treffen, ob die in Kapitel 4 beschriebenen Ordertypen die an sie
gestellten Anforderungen erfiillen und inwiefern sich die Marktqualitidt durch die Einfiihrung
einer dieser Ordertypen verdndert, ist ein Referenzpunkt in Form einer Benchmark notwendig.
Diese ist im vorliegenden Fall durch eine Institution gegeben, die nur limitierte und unlimitierte
Auftrige anbietet. Somit steht Investoren, die keine Market Order nutzen wollen und eine
Reduktion der Liquidititspramie bei einer moglichst kurzen Ausfiihrungsdauer anstreben, kein
speziell auf ihre Bediirfnisse zugeschnittener Ordertyp zur Verfligung. Deshalb ist zu definieren,
welchen Ordertyp diese Investoren im Benchmarkfall anstelle der zu untersuchenden Balancing
Orders nutzen.

Da diese Investoren eine Reduktion der Liquiditdtspramie anstreben, kommt die Nutzung eines
unlimitierten Auftrages nicht in Betracht. Folglich miissen sie limitierte Auftrige platzieren.
Dabei wird fiir den Benchmarkfall davon ausgegangen, dass Kéufer ihren Auftrag auf den Best
Bid und Verkiufer ihren Auftrag auf den Best Ask limitieren.'® Durch dieses Vorgehen fillt
keine Liquidititspramie an. Gleichzeitig verfiigen diese Auftrage iiber eine hohe Ausfiihrungs-
chance, da sie auf der ersten Preisebene platziert sind [HaHa96, S. 224].

Neben der Wahl der Benchmark ist zusétzlich festzulegen, wie viel Prozent der Investoren an-
stelle der Market Order eine Balancing Order oder im Benchmarkfall eine at the market (ATM)
Limit Order nutzen. Auf einer abstrakteren Ebene wird durch diesen Prozentsatz die Nutzungs-
wahrscheinlichkeit X beschrieben, die ausdriickt, wie viele potenzielle Liquiditétsnachfrager
Liquiditét anbieten, um dadurch die fiir sie anfallende Liquiditatsprdmie zu reduzieren.

Da die GroBle der Nutzungswahrscheinlichkeit X unbekannt ist, wird die Simulation fiir ver-
schiedene Werte von X durchgefiihrt. Die fiir X betrachteten Werte liegen zwischen 0 % und

1% Auf den Best Bid limitierte Kaufauftrige und auf den Best Ask limitierte Verkaufsauftrige werden im
Folgenden als at the market Limit Order bezeichnet [Harr03, S. 74].
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75 %.'” Eine Betrachtung hoherer Prozentsitze erscheint nicht sinnvoll, da in diesem Fall von
den potenziellen Liquidititsnachfragern erheblich mehr Liquiditit angeboten als nachgefragt
wird. Dies flihrt zu einem unrealistisch geringen Umsatz sowie insgesamt zu einem unrealis-
tischen Marktverhalten.

Diese Uberlegungen fiihren zu dem folgenden in Tabelle 3 dargestellten Simulationsdesign. In
diesem Design werden vier Institutionen untersucht, auf denen jeweils eine Aktie gehandelt wird.
Jede der vier Institutionen stellt verschiedene Kombinationen an Ordertypen bereit. Dabei werden
die Werte von X zwischen 0 % und 75 % in 5 %-Schritten variiert. Durch dieses Vorgehen wird
zum einen anhand eines zeilenweisen Vergleiches der Simulationsergebnisse erkenntlich, wie die
Marktqualitit durch die Einfiihrung der einzelnen Ordertypen beeinflusst wird. Zum anderen gibt
ein spaltenweiser Vergleich Aufschluss dariiber, ob die Balancing Orders die Anforderungen bei
unterschiedlichen Nutzungswahrscheinlichkeiten im gleichen Maf3e erfiillen.

verfiigbare X | 0% | 5% | 10% | 15% | 20% | 25% | 30% | 35% | 40% | 45% | 50% | 55% | 60% | 65% [ 70% | 75%
Ordertypen

Limit und Market Order

(Benchmark)

Limit, Market und
Relative Order

Limit, Market und
Limited-Relative Order

Limit, Market und
Discretionary Order

Tabelle 3: Simulationsdesign

Um die Vergleichbarkeit der einzelnen Simulationsergebnisse zu gewéhrleisten, werden fiir die
64 in Tabelle 3 schematisch skizzierten Einzelsimulationen jeweils dieselben Eingabewerte ge-
nutzt. Zur Reduktion stochastischer Schwankungen wird die gesamte in Tabelle 3 schematisch
dargestellte Simulation 20 mal mit jeweils unterschiedlichen Eingabewerten wiederholt. Somit
liegen fiir jede Kombination aus verfligbaren Ordertypen und Nutzungswahrscheinlichkeiten 20
Simulationsergebnisse vor. Fiir jedes dieser 20 Ergebnisse werden die in Abschnitt 3.3.3 be-
schriebenen Qualitdtskennzahlen berechnet und daraus der Durchschnitt ermittelt.

Im folgenden Abschnitt ist das Modell beschrieben, das fiir eine Einzelsimulation — also eine
Kombination aus verfligbaren Ordertypen und X — genutzt wird.

6.3 Beschreibung des genutzten Modells

Entsprechend der einleitenden Beschreibung von Kapitel 6 ist unter einer Simulation die Durch-
fiihrung von Berechnungen an einem Modell zu verstehen, die Eingabewerte in Ausgabewerte
— das Simulationsergebnis — tiberfiihrt. Dieser Einteilung folgend werden in den nichsten Ab-
schnitten die Eingabewerte, das eigentliche Modell und die Ausgabewerte der Simulation be-
schrieben.

6.3.1 Eingabewerte

Die Eingabewerte fiir eine Einzelsimulation bestehen aus einem Datensatz mit 1200 Ein-
tragen. Diese Eintrdge werden nacheinander anhand der in Abschnitt 6.3.2.1 beschriebenen

1% Dieses Vorgehen impliziert, dass fiir X = 0 nur limitierte und unlimitierte Auftrige genutzt werden.
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Bietstrategie in einen Auftrag iiberfiihrt und an die zu untersuchende Institution weitergeleitet.
Eine Einzelsimulation endet, nachdem alle 1200 Auftrige platziert sind.'*

Jeder der 1200 Eintrdge des Datensatzes besteht aus einem Zahlenpaar und einer Information,
ob das Zahlenpaar in einen Kauf- oder Verkaufsauftrag zu iiberfiihren ist. Ein einzelnes Zahlen-
paar beinhaltet erstens die Wertschidtzung eines Agenten fiir das zu handelnde Wertpapier und
zweitens das Volumen, das zu handeln ist.

Die Generierung der Wertschiatzungen erfolgt in Anlehnung an Gode und Sunder sowie der
darauf aufbauenden Literatur unter Riickgriff auf eine Gleichverteilung [GoSu93, S. 121].
Dieses Vorgehen spiegelt zwar nicht direkt die Dynamik des Wertpapierhandels iiber grof3e
Zeitrdume wider. Es ldsst sich jedoch als Anndherung filir die Betrachtung kurzer Zeitrdume
heranziehen (vgl. [Harr98, S. 41]). Somit ist dieses Vorgehen gerechtfertigt, da die Simulation —
obwohl die Ankunftsrate der Auftridge nicht explizit modelliert ist — einen halben Handelstag
umfasst. Im Hinblick auf den betrachteten Handelszeitraum sind die Wertschitzungen dem
Intervall [98, 102] entnommen. Dies ermdglicht eine maximal 2 prozentige Abweichung vom
Erwartungswert, wodurch die Schwankungsbreite der Preise in Anbetracht des betrachteten
Handelszeitraums in einem realistischen Bereich liegt.'”’

Die zu handelnden Volumina werden entsprechend der in Tabelle 4 dargestellten Verteilung
ermittelt, die an die Ergebnisse einer empirischen Erhebung an der NYSE angelehnt ist
[HaHa96, S. 220]. Innerhalb der vier Intervalle ist die Wahrscheinlichkeit iiber die darin ent-
haltenen Stiickzahlen gleich verteilt.

Wahrscheinlichkeit Stiicke
34,5 % 1-10

23 % 11-25
18 % 26 - 50
245 % 51 -100

Tabelle 4: Wahrscheinlichkeitsverteilung zur Ermittlung der Auftragsvolumina

Den erzeugten Wertschitzungs-Volumen Paaren wird mit einer jeweils 50 prozentigen Wahr-
scheinlichkeit zugewiesen, ob diese in der Simulation in einen Kauf- oder einen Verkaufsauftrag
zu tiberfiihren sind.

6.3.2 Modell

Das eigentliche Simulationsmodell, das die Eingabewerte in das Simulationsergebnis {iberfiihrt,
besteht aus zwei Komponenten. Die erste Komponente beinhaltet die Bietstrategie, die das Ver-
halten der Investoren abbildet. Durch diese ist auf Basis von Entscheidungsregeln festgelegt,
wie ein Wertschitzungs-Volumen Paar in einen Auftrag zu iiberfiihren ist. Bei der zweiten
Komponente handelt es sich um die Institution.

6.3.2.1 Bietstrategie

In Anlehnung an die in Abschnitt 6.1.1 beschriebene Literatur diirfen bei der Simulation nur
Auftrige platziert werden, die zum Zeitpunkt ihrer Abgabe voraussichtlich zu einer positiven

1% Die Simulation umfasst einen halben Handelstag — also vier Handelstunden. In diesem Zusammenhang
entsprechen 1200 Auftrige, sowohl was die Anzahl der Auftrage betrifft als auch was die Menge der
abgeschlossenen Transaktionen betrifft, dem Handel in einem liquiden Wertpapier.

"7 Fiir die in Abschnitt 7.4 beschriebene Sensitivititsanalyse wurden sowohl die Intervallgrenzen als auch
die Verteilung, der die Wertschitzungen entnommen sind, variiert.



96

Rente fithren. Somit sind bei der Uberfiihrung eines Wertschitzung-Volumen Paares in einen
Auftrag zwei Entscheidungen zu fillen. Diese Entscheidungen betreffen zum einen die Auswahl
des Ordertyps und zum anderen die konkrete Ausgestaltung des Auftrages.

Im ersten Schritt ist auf Basis der vorgegebenen Wertschéitzung und Marktseite sowie auf Basis
der aktuellen Orderbuchlage zu {iberpriifen, ob die zu handelnde Stiickzahl bei Abgabe eines
unlimitierten Auftrages ohne Verlust — also mit einer positiven Rente — ausgefiihrt wird.

Falls dies nicht zutrifft, ist eine Limit Order zu platzieren, um so eine negative Rente zu ver-
meiden (vgl. rechter Ast des Entscheidungsbaums in Abbildung 25). Diese Limit Orders werden
im Folgenden — zur Abgrenzung von ATM Limit Orders — als echte Limit Orders bezeichnet.

Fiihrt die Abgabe eines unlimitierten Auftrages zu einer positiven Rente, ist hingegen zu ent-
scheiden, ob der Auftrag in Form einer Market Order oder unter Riickgriff auf eine ATM Limit
Order bzw. eine der Balancing Orders platziert wird. Hierfiir wird aus einer Gleichverteilung auf
dem Intervall [0, 1] eine Zufallszahl x gezogen. Ist x groBer-gleich X, so wird eine Market
Order platziert. Falls x kleiner als X ist féllt die Entscheidung zugunsten einer ATM Limit bzw.
einer der Balancing Orders. In diesem Fall steht, wie in Tabelle 3 dargestellt, pro Einzelsimula-
tion nur einer dieser Ordertypen zur Verfiigung.

Wertschatzungs-Volumen Paar
und Orderbuchinformation

A

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

Wahrscheinlichkeit X

T

x<X x>X
Liquiditatsangebot Liquiditatsnachfrage Limit Order auf Wert-
(ATM Limit Order bzw. (Market Order) schéatzung limitert
Balancing Order) (echte Limit Order)

Abbildung 25: Entscheidungsregeln zur Ermittlung des Ordertyps

In einem zweiten Schritt sind die Orderparameter des gewihlten Ordertyps zu instanziieren.
Dabei umfasst das Volumen des platzierten Auftrages unabhingig von dem genutzten Ordertyp
jeweils das im Wertschitzungs-Volumen Paar spezifizierte Volumen. Zusitzlich sind, sofern
vorhanden, die verbleibenden Parameter der einzelnen Ordertypen zu belegen.

e FEchte Limit Orders werden auf ihre Wertschitzung limitiert.

e Market Orders verfiigen iiber keine weiteren Orderparameter.

o ATM Limit Orders sind auf den Best Bid bzw. Best Ask zu limitieren.
e Relative Orders verfiigen liber keine weiteren Orderparameter.

e Limited-Relative Orders verfiigen als zusétzlichen Parameter {iber die Preisgrenze.
Dieser Wert wird vom sich dynamisch anpassenden Limit nicht iiber- bzw. unterschrit-
ten. Der Preisgrenze ist der Wert der Wertschitzung zuzuweisen.
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e Discretionary Orders sind mit ihrem sichtbaren Limit auf den Best Bid bzw. Best Ask zu
limitieren. Thr unsichtbares Limit wird mit einer Wahrscheinlichkeit von jeweils 33,3 %
so gewihlt, dass es zu 50 %, 62,5 % oder 75 % in den Spread reicht.'” Da die GroBe der
Distanz mindestens 50 % des Spreads betrégt, ist auch dann eine schnelle und sichere
Ausflihrung zu erreichen, wenn sich der Markt temporér zuungunsten des betrachteten
Auftrages entwickelt.

Durch die Anwendung dieser Regeln ist jeder Auftrag exakt spezifiziert und wird im nachsten
Schritt an die Institution weitergeleitet. Sobald der Auftrag in der Institution verarbeitet ist, wird
aus dem Datensatz das nichste Wertschédtzungs-Volumen Paar entnommen, anhand der Bietstra-
tegie in eine Order {iberfilihrt und an die nachfolgend beschriebene Institution weitergeleitet.

6.3.2.2 Institution

Bei der fiir die Simulation genutzten Institution handelt es sich um die im Teil II beschriebenen
Institutionen. Abhéngig von der in der konkreten Einzelsimulation genutzten Institution stehen
den Investoren entweder nur Limit und Market Orders oder zusétzlich einer der zu untersuchen-
den Ordertypen zur Verfligung.

Entsprechend der in Abschnitt 4.1.2 beschriebenen pre-trade Transparenz sind wihrend der
Simulation keine Informationen iiber die Ordertypen der im Orderbuch stehenden Auftrige ver-
fiigbar. Informationen iiber die unsichtbaren Limits der Discretionary Orders werden ebenfalls
nicht verdffentlicht.

6.3.3 Ausgabewerte

Die Ausgabewerte einer Einzelsimulation bestehen aus dem Handelsergebnis sowie weiteren
Informationen, die den Handelsverlauf betreffen.

Das Handelsergebnis beinhaltet alle Transaktionen. Es beschreibt deren Volumen, Preis und
Abschlusszeitpunkt. Die weiteren den Handelsverlauf betreffenden Informationen umfassen zu
jedem Handelszeitpunkt die vollstindige ex post Kenntnis des Orderbuchs sowie des aus den
Eingabewerten und der Bietstrategie entstandenen Orderstroms. Insbesondere aus den Order-
buchinformationen, die im Rahmen der ex post Betrachtung auch Informationen iiber die ge-
nutzten Ordertypen und die unsichtbaren Limits beinhalten, kdnnen Riickschliisse auf die
Marktqualitit gezogen werden. Bei den Ausgabewerten besteht weiterhin die Mdglichkeit, zwi-
schen echten Limit Orders und ATM Limit Orders zu unterscheiden.

6.4 Validierung

Unter Validierung ist die ,,Substantiation that a COMPUTERIZED MODEL within its DO-
MAIN OF APPLICABILITY possesses a satisfactory RANGE OF ACCURACY consistent
with the intended application of the model* [ScCr'79, S. 104, Hervorhebungen im Original] zu
verstehen.'” Folglich hat die Validitit einer Simulation erheblichen Einfluss auf das Vertrauen
und die Giiltigkeit, die die aus dem Simulationsergebnis abgeleiteten Erkenntnisse besitzen.

"% Bei einem sehr kleinen Spread kann eine solche Wahl des unsichtbaren Limits dazu fiihren, dass das un-
sichtbare Limit dem Limit der Marktgegenseite entspricht. Um dies zu vermeiden, ist das unsichtbare
Limit in einem solchen Fall so zu wihlen, dass es einen Cent vom Limit der ersten Preisebene der
Marktgegenseite entfernt ist.

’ Demgegeniiber umfasst die im Folgenden nicht weiter betrachtete Verifikation die Sicherstellung, dass
die technische Umsetzung der Simulation korrekt erfolgt ist.
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Fiir die Validierung wird die in Abschnitt 6.3 beschriebene Einzelsimulation in drei Bereiche
untergliedert, die separat validiert werden. Diese Bereiche umfassen erstens die Eingabewerte
und die Bietstrategie, zweitens die Institution und als dritten Bereich die Ausgabewerte.'"

Fiir die Validierung der Eingabewerte und der Bietstrategie wird auf ein in [Sarg98, S. 123]
beschriebenes Verfahren zuriickgegriffen. Darin wird eine Validierung des eigenen Vorgehens
durch einen Vergleich mit anderen Modellen ermdglicht, deren Validitit angenommen wird.
Auf dieser Basis werden die in den Abschnitten 6.3.1 und 6.3.2.1 beschriebenen Eingabewerte
und die Bietstrategie nachfolgend mit anderen Simulationsmodellen sowie analytischen Model-
len verglichen.

Die Verteilung der Eingabewerte und die Vorgabe, negative Renten zu vermeiden, besitzen ein
hohes MaB an Ubereinstimmung mit der Arbeit von Gode und Sunder. Weiterhin entspricht die
Erzeugung zufilliger Auftragsstrome dem von Weber fiir den simulativen Vergleich von Institu-
tionen vorgeschlagenen Vorgehen [Webe95, S. 157ff]. Neben diesen beiden bereits diskutierten
Arbeiten lassen insbesondere die analytischen Arbeiten von Farmer et al. und Smith et al. im
Hinblick auf Eingabewerte und Bietstrategie auf ein hohes Mafl an Validitit schlieBen
[FaPa'03; SmFa'03]. In diesen Arbeiten wird ein analytisches Modell einer CDA beschrieben,
anhand dessen Aussagen iiber die zu erwartende Marktqualitit getroffen werden.''! In diesem
Modell sind limitierte Kaufauftrige auf dem Intervall (-co, Best Ask) und limitierte Verkaufs-
auftrige auf dem Intervall (Best Bid, oo) gleichverteilt. Dariiber hinaus beriicksichtigt das
Modell Market Orders [FaPa'03, S. 3; SmFa'03, S. 483]. Somit weist dieses Modell, von den
weit gefassten Intervallgrenzen abgesehen, ein sehr hohes Maf an Ubereinstimmung mit den be-
schriebenen Eingabewerten und — falls nur Limit und Market Orders zur Verfiigung stehen — mit
der Bietstrategie auf. Aus diesem Grund und unter Beriicksichtigung der zuvor genannten Arbei-
ten wird im Folgenden von der Validitdt der Eingabewerte und der Bietstrategie ausgegangen.

Bei den in der Simulation genutzten /nstitutionen handelt es sich exakt um die in Teil II be-
schriebenen Institutionen. Somit ist dieser Teil der Simulation mit der jeweils zu evaluierenden
Institution deckungsgleich. In diesem Fall wird von der strukturellen Validitit des (Teil)
Modells ausgegangen.''? Dabei handelt es sich nach Zeigler um die strengste Form der Validitit
[Zeig76, S. 5].

Die Validierung der Ausgabewerte basiert auf Konsistenziiberpriifungen (vgl. hierzu [Sarg98, S.
124]). Hierfiir wird bei der Auswertung der Daten z. B. iiberpriift, ob die Summe aller zu kau-
fenden bzw. zu verkaufenden Stiicke mit der Anzahl der gehandelten Stiicke und den Stiicken in
den nicht ausgefiihrten Kauf- bzw. Verkaufsauftrigen {ibereinstimmt. Zusitzlich wird ana-
lysiert, ob die durch die Variation der Eingabewerte oder der zur Verfiigung stehenden Order-
typen bedingten Anderungen der Ausgabewerte sinnvoll erscheinen und nachvollziehbar sind.

10" Zusitzlich sei auf die in Abschnitt 7.4 beschriebene Sensitivititsanalyse hingewiesen.

""" On a broader level, this work suggests how stochastic models based on zero-intelligence agents may be
useful to probe the structure of market institutions.* [SmFa'03, S. 481]

,»A third, stronger level of validity concerns the relation between the structure of the model and the in-
ternal workings of the real system. A model is structurally valid if it not only reproduces the observed
real system behavior, but truly reflects the way in which the real system operates to produce this behav-
ior.*“ [Zeig76, S. 5, Hervorhebung im Original]
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6.5 Zwischenfazit

Kapitel 6 beschreibt die Methodik, die flir die Evaluierung der in Teil II erstellten Institutionen
genutzt wird. Die zentralen Inhalte dieses Kapitels umfassen die Beschreibung des Simulations-
designs, eine detaillierte Darstellung des Simulationsmodells und die Validierung des Modells.

Die Stiarke der gewéhlten Vorgehensweise — einer Simulation mit stochastisch erzeugten Wert-
schitzungen und einfacher Bietstrategie — besteht darin, dass unterschiedliche Institutionen
unter identischen Bedingungen analysiert werden konnen. So erlaubt das Simulationsdesign
konkrete Aussagen dariiber, wie sich die Marktqualitit im Vergleich zur Benchmark, in der nur
Limit und Market Orders verfiligbar sind, durch die Einfiihrung der Relative, Limited-Relative
oder Discretionary Order verandert. Weiterhin kann auf Basis des Simulationsergebnisses ana-
lysiert werden, inwiefern die einzelnen Ordertypen abhéingig von ihrer Nutzungswahrschein-
lichkeit die an sie gestellten Anforderungen erfiillen.

Das unter Nutzung der beschriebenen Simulation erzeugte Marktergebnis wird im folgenden
Kapitel dargestellt und unter Riickgriff auf das entwickelte Messkonzept analysiert.






7 Evaluierung der Institution

Die Evaluierung einer Institution umfasst eine intensive Untersuchung ihrer Funktionsweise und
des Einflusses, den die Institution auf das Marktergebnis nimmt.'"* Im Sinne des Market Engi-
neering umfasst die Evaluierung sowohl eine Analyse der Performance der Infrastruktur als
auch die Beantwortung der Frage, wie leistungsfahig die Mikrostruktur ist bzw. inwiefern sie
die erhobenen Anforderungen erfiillt [Holt04, S. 148]. Demzufolge unterteilt sich die Evalu-
ierung in eine Untersuchung der softwaretechnischen und der 6konomischen Leistungsfahigkeit
der Institution [Neum04, S. 169f].

In diesem Kapitel werden unter Nutzung der in Kapitel 6 beschriebenen Simulation die jewei-
ligen Mikrostrukturen der erstellten Institutionen evaluiert; es erfolgt somit eine Analyse ihrer
6konomischen Leistungsfahigkeit.''* Dabei ist von besonderem Interesse, ob die Balancing
Orders die an sie gestellten Anforderungen erfiillen und in welchem Maf3e ihre Nutzung die
Marktqualitét beeinflusst.

Zur Beantwortung dieser Fragen werden im Folgenden auf Basis des Simulationsergebnisses die
acht in Abschnitt 3.3.3 beschriebenen Qualitdtsmalle ermittelt und ausgewertet. Diese Kenn-
zahlen erlauben eine Analyse der Marktqualitit aus drei unterschiedlichen Blickwinkeln:

e Die Analyse der Marktqualitdt aus Investorensicht gibt Aufschluss dartiber, ob die Ba-

lancing Orders die an sie gestellten Anforderungen erfiillen, im Zielkonflikt zwischen einer
sicheren, schnellen Ausfiihrung und einer geringen Liquiditdtspramie auszugleichen.
Die Auswertung der relativen Ausfiihrungshdufigkeit zeigt, wie sicher die Ausfiihrung der
einzelnen Ordertypen im Mittel ist. Die Ausfiihrungsdauer verdeutlicht zusitzlich, wie
lange sich Auftrige eines bestimmten Ordertyps bis zu ihrer Ausfiihrung durchschnittlich
im Orderbuch befinden. Hieraus ergibt sich im Umkehrschluss, wie schnell einzelne
Ordertypen ausgefiihrt werden. Durch das Qualitdtsmal3 Rente pro Stiick wird untersucht,
ob die Nutzung von Balancing Orders fiir den Investor im Vergleich zur Nutzung von
Market Orders zu einer Reduktion der Liquiditdtspramie fiihrt (vgl. Abschnitt 3.3.3.1).

e Die Auswertung der Qualititsmalle zur Bestimmung der Marktqualitit unter Liquidi-

tatsaspekten erkldrt, welchen FEinfluss die Nutzung von Balancing Orders auf die
Liquiditét eines Marktes hat.
Hierfiir wird auf die QualitidtsmalBle Spread und Price Impact zuriickgegriffen. Diese
beiden Malle zeigen, ob und in welchem Umfang Auftrage in der Ndhe des zum jewei-
ligen Zeitpunkt angenommenen Gleichgewichtspreises existieren. Die Volatilitdit erfasst
das Ausmal, in dem die Preiskontinuitidt durch die Nutzung von Balancing Orders be-
einflusst wird (vgl. Abschnitt 3.3.3.2).

e Die Untersuchung der Marktqualitit aus gesamtwirtschaftlicher Sicht erklart, wie die
Bereitstellung von Balancing Orders die allokative Effizienz eines Marktes verdndert.
Der in den zu vergleichenden Institutionen ermittelte Umsatz zeigt, ob die Nutzung
einzelner Ordertypen die Zusammenfithrung von Angebot und Nachfrage beeinflusst.
Durch die Analyse der Wohlfahrt (die Summe aller Renten) wird untersucht, ob die
Bereitstellung und Nutzung einzelner Ordertypen Einfluss auf die allokative Effizienz
eines Marktes hat (vgl. Abschnitt 3.3.3.3).

'3 Teile der in Kapitel 7 beschriebenen Evaluierung wurden in [KuNe'05; KuNe 06; WevD'06] publiziert.

14 Auf die Darstellung einer detaillierten Analyse der softwaretechnischen Leistungsfahigkeit wird ver-
zichtet. Die technische Realisierbarkeit der Balancing Orders ist durch die prototypische Implemen-
tierung in meet2trade gezeigt. Zur Systemperformance von meet2trade vgl. [Grun05, S. 119f].
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Fiir die untersuchten Institutionen wurden diese Qualitdtsmale auf Basis des Simulationsergeb-
nisses berechnet. Eine deskriptive Analyse der einzelnen Qualitidtsmafle veranschaulicht, wie die
Nutzung der Balancing Orders die Marktqualitdt beeinflusst. Die Validitdt dieser Ergebnisse
wird zusétzlich anhand von Hypothesentests {iberpriift.

Durch die Auswertung und Analyse des Simulationsergebnisses werden somit detaillierte Ein-
blicke in die Funktionsweise der Balancing Orders und deren Einfluss auf das Marktergebnis
und die Marktqualitdt gewonnen. Diese umfassende Evaluierung verdeutlicht zum einen, ob die
Balancing Orders die Anforderung — sicher, schnell und zu einer geringen Liquiditatspramie
ausgefiihrt zu werden — erfiillen. Dariiber hinaus besteht auf Basis dieser Analyse die Aussicht,
Hinweise auf Verfeinerungsmdglichkeiten im Design der einzelnen Ordertypen zu erhalten.
Zum anderen ermoglicht die Evaluierung eine fundierte 6konomische Bewertung der Balancing
Orders und ihres Einflusses auf die Marktqualitét.

Um dieses Ziel zu erreichen, wird in den Abschnitten 7.1 bis 7.3 aus den drei genannten Sicht-
weisen der Einfluss der Balancing Orders auf die Marktqualitdt analysiert. Jeder der drei Ab-
schnitte beginnt mit einer Darstellung der zu untersuchenden Hypothesen, an die sich eine Aus-
wertung der einzelnen Qualititsmale anschliefit. Die drei Abschnitte enden mit einer zu-
sammenfassenden Analyse des Einflusses der Balancing Orders auf den jeweils betrachteten
Aspekt der Marktqualitdt. Abschnitt 7.4 beinhaltet die im Rahmen der Simulation durchgefiihrte
Sensitivititsanalyse. Das Ergebnis der Evaluierung wird in Abschnitt 7.5 in einem Zwischen-
fazit zusammengefasst und bewertet.

7.1 Evaluierung aus Investorensicht

Die Evaluierung der Marktqualitdt aus Investorensicht untersucht, in welchem Umfang die ge-
staltenden Ordertypen die Anforderung einer sicheren und schnellen Ausfiihrung bei gleich-
zeitiger Reduktion der Liquiditétspramie erfiillen. Im folgenden Abschnitt wird daher ermittelt,
wie sich die Balancing Orders beziiglich dieser Anforderungen zwischen den etablierten Order-
typen Limit und Market Order positionieren.

Die fiir jeden Ordertyp separat ermittelten Qualititsmale relative Ausfiihrungshdufigkeit und
durchschnittliche Ausfiihrungsdauer geben Aufschluss dariiber, ob die Ausfiihrung der Balancing
Orders sichergestellt ist, und wie schnell diese Auftrige ausgefiihrt werden. Vor dem Hinter-
grund der bestehenden Anforderungen werden folgende Hypothesen getestet.''

Hypothese la: Die relative Ausfiihrungshdufigkeit einer Relative, Limited-Relative bzw.
Discretionary Order ist grofer als die relative Ausfithrungshéufigkeit einer ATM
Limit Order.

Hypothese 2a: Die Ausfiihrungsdauer einer Relative, Limited-Relative bzw. Discretionary
Order ist geringer als die Ausfiihrungsdauer einer ATM Limit Order.''®

5 Um die Lesbarkeit der folgenden Ausfiihrungen zu erleichtern, werden die zu iiberpriifenden Hypo-
thesen jeweils fiir alle drei Balancing Orders gemeinsam formuliert. Im Anhang A sind die zu der jewei-
ligen Hypothese korrespondierenden und zu falsifizierenden Nullhypothesen fiir jeden paarweisen Ver-
gleich einer Balancing Order mit der Benchmark separat dargestellt.

Ein statistischer Vergleich der relativen Ausfithrungshéufigkeit und der Ausfithrungsdauer von Balancing
Orders mit unlimitierten Auftrdgen ist nicht notwendig, weil die relative Ausfithrungshéufigkeit von
Market Orders in der genutzten Simulation per Definition 100 % betragt und die Ausfithrungsdauer dieses
Ordertyps im vorliegenden Fall bei 0 Zeitschritten liegt. Somit steht das Ergebnis eines Vergleichs dieser
beiden Kennzahlen fiir Balancing und Market Orders a priori fest [KuNe'05, S. 16].

116



103

Da die zu untersuchenden Ordertypen so gestaltet sind, dass sie liber eine sehr hohe Ausfiih-
rungsprioritéit verfligen, ist anzunehmen, dass sich die relative Ausfiihrungshiufigkeit der echten
Limit Orders durch die Einfiihrung von Balancing Orders reduziert. Aus demselben Grund lésst
die Einfiihrung einer dieser Ordertypen eine Zunahme der Ausfiihrungsdauer echter Limit
Orders erwarten. Die Richtigkeit dieser beiden Uberlegungen wird im weiteren Verlauf anhand
der folgenden Hypothesen iiberpriift.

Hypothese 1b: Die relative Ausfiihrungshdufigkeit echter Limit Orders sinkt durch die Ein-
fithrung eines der zu untersuchenden Ordertypen.

Hypothese 2b: Die Ausfiihrungsdauer echter Limit Orders steigt mit der Einfiihrung eines der
zu untersuchenden Ordertypen.

Um zu {iberpriifen, inwieweit sich die Liquidititspramie durch die Nutzung einer Balancing
Order im Vergleich zur Nutzung einer Market Order reduziert, wird die Rente pro Stiick ana-
lysiert. Anhand dieser Kennzahl wird zusétzlich untersucht, ob die Nutzung einer Balancing
Order im Vergleich zur Nutzung einer ATM Limit Order zu einer Reduktion der erzielten Rente
fithrt.'"

Hypothese 3a: Die pro gehandelten Stiick erzielte Rente ist bei Nutzung einer Relative,
Limited-Relative bzw. Discretionary Order geringer als bei Nutzung einer ATM
Limit Order.

Hypothese 3b: Die pro gehandelten Stiick erzielte Rente ist bei Nutzung einer Relative, Limited-
Relative bzw. Discretionary Order grofler als bei Nutzung einer Market Order.

In den folgenden drei Abschnitten wird auf Basis der Simulationsergebnisse die Giiltigkeit der
formulierten Hypothesen iiberpriift. Abschnitt 7.1.4 betrachtet zusammenfassend, ob die einzel-
nen Balancing Orders zu einem Ausgleich in dem adressierten Spannungsfeld fiihren und in-
wiefern sie die Ausfiihrungshdufigkeit und -dauer echter Limit Orders beeinflussen.

7.1.1 Ausfithrungshiufigkeit

Die Analyse der Ausfithrungshiufigkeit wird in zwei Fragestellungen behandelt, die unter-
suchen, inwiefern Balancing Orders sicher ausgefiihrt werden und ob die relative Ausfiihrungs-
hiufigkeit echter Limit Orders durch die Einfilhrung eines der zu untersuchenden Ordertypen
beeinflusst wird.

7.1.1.1 Relative Ausfiihrungshiufigkeit der Balancing Orders

Die relative Ausfiihrungshaufigkeit der einzelnen Balancing Orders und der als Benchmark ge-
wihlten ATM Limit Order ist in Abbildung 26 dargestellt. Auf der Abszisse dieses Diagramms
wird die Wahrscheinlichkeit, einen dieser vier Ordertypen zu nutzen, entsprechend dem Simula-
tionsdesign in Schritten von 5 Prozentpunkten zwischen 5 % und 75 % variiert.''™ ''® Dabei ist

""" Die mit echten Limit Orders erzielte Rente bedarf keiner separaten Analyse, da echte Limit Orders auf
ihre Wertschétzung limitiert sind und mit ihnen somit im Allgemeinen eine Rente von null erzielt wird.
Eine Abweichung hiervon tritt ein, wenn eine echte Limit Order platziert wird, die sofort nach ihrer
Abgabe teilausgefiihrt wird. Mit den so ausgefiihrten Stiicken der echten Limit Order kann eine positive
Rente erzielt werden. Insgesamt fiihrt dies zu so geringen Renten, dass diese im Folgenden nicht weiter
zu beachten sind.

Da die Balancing Orders bei einer Nutzung von 0 % nicht eingesetzt werden, ist in Abbildung 26 ledig-
lich der Bereich von 5 % bis 75 % dargestellt. Analoges gilt fiir Abbildung 28 und Abbildung 30.

Durch die Variation von X steigt die Anzahl der genutzten Balancing bzw. ATM Limit Orders linear
von 0 Auftrigen (fiir X = 0 %) bis ca. 440 Auftrage (fiir X =75 %) an.
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jede der vier Kurven einer Zeile des Simulationsdesigns — also einer untersuchten Institution —
zugeordnet (vgl. Tabelle 3 auf Seite 94). Bei den in Abbildung 26 dargestellten Werten handelt es
sich jeweils um den Mittelwert der relativen Ausfithrungshiufigkeit aus 20 Simulationslaufen.

Aus dem in Abbildung 26 dargestellten Simulationsergebnis geht fiir alle Werte von X hervor,
dass die relative Ausfiihrungshiufigkeit der drei Balancing Orders deutlich iiber der relativen
Ausfiihrungshéufigkeit von ATM Limit Orders liegt. Dabei liegt die relative Ausfithrungswahr-
scheinlichkeit der Balancing Orders fiir Nutzungswahrscheinlichkeiten zwischen 5 % und 45 %
nahe 100 %. Weiterhin ist ersichtlich, dass alle vier Messreihen mit zunehmendem X fallen, wobei
der Riickgang der relativen Ausfiihrungshiufigkeit bei Discretionary Orders verzogert einsetzt.

120
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20

relative Ausfiihrungshaufigkeit in Prozent

5% 0% B% 20% 25% 30% 35% 40% 45% 50% 55% 60% 65% 70% 75%

Nutzungswahrscheinlichkeit der Balancing bzw. ATM Limit Orders (X)

Abbildung 26: Relative Ausfiihrungshiufigkeit der Balancing Orders im Vergleich zu ATM Limit Orders

Die Differenz zwischen 100 % und der relativen Ausfiihrungshéufigkeit gibt an, wie viel Pro-
zent der platzierten Auftrage eines Ordertyps sich am Ende einer Einzelsimulation durchschnitt-
lich im Orderbuch befinden. Diese Sichtweise auf das betrachtete Qualititsmal3 erklirt das
leichte Abfallen der Kurven auf dem Intervall [5 %, 45 %]"*° und den starken Riickgang der
relativen Ausfiihrungshédufigkeit fiir Nutzungswahrscheinlichkeiten von tiber 50 % wie folgt:

Mit zunehmendem X steigt die Nutzung des jeweiligen Ordertyps bei einer gleichzeitigen
Reduktion der genutzten Market Orders. Somit wird mehr Liquiditit angeboten und weniger
Liquiditat nachgefragt, was zu einer steigenden Anzahl der durchschnittlich im Orderbuch vor-
handenen Auftrige fiihrt. Da fiir X < 50 % im Mittel mehr Market Orders als Balancing Orders
bzw. ATM Limit Orders genutzt werden, ist jedoch davon auszugehen, dass alle platzierten
Balancing bzw. ATM Limit Orders — sofern sie iiber die notwendige Ausfiihrungsprioritét ver-
fiigen — ausgefiihrt werden. Diese Uberlegung wird durch das in Abbildung 26 dargestellte
Simulationsergebnis bestétigt. Darin liegt die relative Ausfiihrungshiufigkeit der Balancing
Orders auf dem Intervall [5 %, 45 %] nahe 100 %, wobei auf dem betrachteten Intervall mit
steigendem X eine leichte Abnahme der relativen Ausfiihrungshédufigkeit festzustellen ist.

Demgegeniiber werden bei einer Nutzungswahrscheinlichkeit von iiber 50 % mehr Balancing
bzw. ATM Limit Orders als Market Orders genutzt, sodass sich die Auftrige des jeweils

120 Obwohl die Simulation nur fiir diskrete Nutzungswahrscheinlichkeiten erfolgte, wird im Folgenden die
Bezeichnung Intervall gewéhlt, wenn sich eine Aussage auf mehrere aufeinander folgenden Nutzungs-
wahrscheinlichkeiten bezieht. Dabei bezeichnen die beiden in eckigen Klammern aufgefiihrten Werte
die untere und obere Intervallgrenze, die jeweils Bestandteil des Intervalls sind.
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betrachteten Ordertyps zunehmend im Orderbuch sammeln. Dies fiihrt fiir X > 50 % zu dem in
Abbildung 26 deutlich sichtbaren Abfall der relativen Ausfiihrungshiufigkeit.

Das verzogerte Einsetzen dieses deutlichen Riickgangs bei Discretionary Orders ist auf zwei
Griinde zuriickzufiihren. Zum einen besteht die Moglichkeit, dass sich die unsichtbaren Limits
von zwei Discretionary Orders kreuzen und diese somit gegeneinander ausfiihrbar sind. Zum
anderen werden echte Limit Orders zum Teil so limitiert, dass sie sofort gegen das unsichtbare
Limit einer Discretionary Order ausgefiihrt werden. Diese beiden Griinde fiihren dazu, dass
Discretionary Orders bei hohen Nutzungswahrscheinlichkeiten im Vergleich zu den anderen
betrachteten Ordertypen eine hohere relative Ausfiihrungshaufigkeit besitzen.

Insgesamt ldsst das in Abbildung 26 dargestellte Simulationsergebnis vermuten, dass die
Balancing Orders die Anforderung erfiillen, mit hoher Sicherheit ausgefiihrt zu werden. Diese
Vermutung wird durch das Testergebnis bestétigt, das die zur Hypothese 1a korrespondierenden
Nullhypothesen jeweils verwirft (vgl. Tabelle 5)."*"*'** Somit ist davon auszugehen, dass die
einzelnen Balancing Orders im Vergleich zur ATM Limit Order {iber eine hohere relative Aus-
fiihrungshaufigkeit verfiigen. Dies lasst vermuten, dass Balancing Orders im Vergleich zu ATM
Limit Orders nicht oder in einem deutlich geringeren Maf3e von echten Limit Orders iiber- bzw.
unterboten werden.

Hypothese 1a:  Die relative Ausflihrungshaufigkeit einer Relative, Limited-Relative bzw. Discretionary
Order ist grofRer als die relative Ausfuhrungshaufigkeit einer ATM Limit Order.

Relative Order Limited-Relative Order Discretionary Order
p-Wert 0,005 0,005 0,001
Teststatistik 0,600 0,600 0,667

Tabelle 5: Testergebnis Hypothese 1a — relative Ausfiihrungshaufigkeit von Balancing Orders

Im folgenden Abschnitt wird untersucht, inwiefern diese Uberlegung zutrifft und wie sich die
Einfiihrung einer Balancing Order auf die relative Ausfiihrungshaufigkeit echter Limit Orders
auswirkt.

7.1.1.2 Relative Ausfiihrungshiufigkeit echter Limit Orders

Das in Abbildung 27 dargestellte Simulationsergebnis beschreibt die relative Ausfiihrungs-
haufigkeit echter Limit Orders. Dabei ist durch jede Kurve die relative Ausfiihrungshiufigkeit
von echten Limit Orders dargestellt, die in einer der vier untersuchten Institutionen platziert
wurden. Entsprechend dem Simulationsdesign wurde X in 5 Prozentpunkten zwischen 0 % und
75 % variiert; die einzelnen in Abbildung 27 dargestellten Werte sind auch hier Mittelwerte der
20 Simulationslaufe.

"I Fiir die in dieser Arbeit durchgefiihrten Tests wurde auf den Kolmogorov-Smirnov-Homogenititstest
zuriickgegriffen. Dieser — auch fiir kleine Stichproben geeignete Test — betrachtet die Verteilungsfunk-
tionen F(x) und F,(x) zweier stetiger Zufallsvariablen X; und X,. Aus diesem Grund werden die ermit-
telten Qualitdtskennzahlen im Folgenden als stetige Zufallsvariablen aufgefasst. Hinsichtlich des ge-
wihlten Testverfahrens ist diese Annahme gerechtfertigt, da der Kolmogorov-Smirnov-Homogenitétstest
exakt ist, ,,wenn die zugrundeliegenden Verteilungsfunktionen F(x) und F,(x) stetig sind; anderenfalls
bleibt er zwar giiltig, ist jedoch konservativ, d. h. er bevorzugt eine Entscheidung zugunsten der jewei-
ligen Nullhypothese* [HaE1'02, S. 522].
Indem der Kolmogorov-Smirnov-Homogenitétstest die Verteilungsfunktionen F;(x) und F,(x) von X
und X, miteinander vergleicht, werden Aussagen iiber das Verhéltnis von X; zu X, ermoglicht. ,,Im
Falle F{(x) > F5(x) heiBit X; [mit F;(x)] stochastisch Kkleiner als X,; im Falle F(x) < F»(x) heilit X
stochastisch grofier als X,.“ [Rinn03, S. 563, Hervorhebung im Original]
Fiir die Durchfiihrung der Tests wurde die Software R genutzt [R04].

122 Die Giiltigkeit der Nullhypothese wird zu einem Signifikanzniveau von 5 % getestet.
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relative Ausfiihrungshéaufigkeit in Prozent
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Nutzungswahrscheinlichkeit der Balancing bzw. ATM Limit Orders (X)

Abbildung 27: Relative Ausfithrungshaufigkeit echter Limit Order

Abbildung 27 zeigt, dass die relative Ausfithrungshdufigkeit echter Limit Orders fiir alle be-
trachteten Institutionen mit zunechmendem X stark fillt.'” Dieser Effekt ist darauf zuriickzu-
fithren, dass sich mit einem zunehmenden Wechsel von potenziellen Liquidititsnachfragern hin
zu Liquidititsanbietern mehr Auftrige am Best Bid bzw. Best Ask sammeln und gleichzeitig
weniger unlimitierte Auftrige platziert werden. Weil echte Limit Orders vorwiegend schlechter
als der Best Bid bzw. Best Ask limitiert sind, reduziert sich in allen vier untersuchten Institu-
tionen mit zunehmendem X die Ausfiihrungschance echter Limit Orders.

Da Balancing Orders im Vergleich zu ATM Limit Orders {liber eine hohere relative Ausfiih-
rungshdufigkeit verfiigen, ist intuitiv davon auszugehen, dass die relative Ausfiihrungshéufigkeit
echter Limit Orders unter der Einfiihrung von Balancing Orders leidet. Diese Uberlegung wird
sowohl von dem in Abbildung 27 dargestellten Simulationsergebnis als auch von dem Test-
ergebnis widerlegt. Das Testergebnis ergab, dass ein Verwerfen der jeweils zur Hypothese 1b
korrespondierenden Nullhypothese bei sehr hohen p-Werten von iiber 0,9 nicht zuléssig ist (vgl.
Tabelle 6).'** Die Begriindung fiir dieses iiberraschende Ergebnis ist fiir alle drei Balancing
Orders in deren Funktionsweise zu suchen.

'2 Die absolute Anzahl der platzierten echten Limit Orders fillt unabhingig von der betrachteten Insti-
tution mit zunehmenden X von 723 Auftrigen (X = 0 %) auf ca. 610 Auftrige (X = 75 %). Dieser
Riickgang an echten Limit Orders weist darauf hin, dass sich der Spread mit zunehmendem X verringert
(vgl. hierzu Abschnitt 7.2.1).

Die aus der relativen Ausfiihrungshiufigkeit der echten Limit Orders abgeleiteten Verteilungsfunk-
tionen schneiden sich fir Institutionen, die Relative bzw. Limited-Relative Orders anbieten, mit der
Verteilungsfunktion der Benchmark. Sich schneidende Verteilungsfunktionen kénnen dazu fiihren, dass
bei der Durchfithrung des Kolmogorov-Smirnov-Homogenitétstests der Fehler 2. Art zunimmt — die
Nullhypothese also zu Unrecht nicht abgelehnt wird [Bosc92, S. 394f]. Aufgrund des in Abbildung 27
dargestellten Messergebnisses ist jedoch davon auszugehen, dass die die Relative und die Limited-
Relative Order betreffenden Nullhypothesen zu Recht nicht verworfen werden.

Im weiteren Verlauf wird nur dann auf sich schneidende Verteilungsfunktionen hingewiesen, wenn eine
erhebliche Uberschneidung vorliegt und die Nullhypothese nicht abgelehnt wird.
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Hypothese 1b:  Die relative Ausflihrungshaufigkeit echter Limit Orders sinkt durch die Einfihrung
eines der zu untersuchenden Ordertypen.

Relative Order Limited-Relative Order Discretionary Order
p-Wert 0,936 0,936 1,000
Teststatistik 0,067 0,067 0,000

Tabelle 6: Testergebnis Hypothese 1b — relative Ausfiihrungshéufigkeit echter Limit Orders

Bei Relative und Limited-Relative Orders besteht die Moglichkeit, dass diese Auftrige, wenn
der Abstand zwischen RLBA und RLBB 2 Cent erreicht oder unterschreitet, gegeneinander oder
gegen echte Limit Orders der Marktgegenseite ausgefiihrt werden (vgl. hierzu Abschnitt 5.2.2).
Hierdurch reduziert sich die Anzahl der Relative bzw. Limited-Relative Orders im Orderbuch,
wodurch echte Limit Orders an Ausfiihrungsprioritdt gewinnen. Letzteres fiihrt zu einer héheren
relativen Ausfiihrungshiufigkeit echter Limit Orders. Falls Relative bzw. Limited-Relative
Orders direkt gegen echte Limit Orders der Marktgegenseite ausgefiihrt werden, erhoht dies
ebenfalls die relative Ausfithrungshédufigkeit echter Limit Orders. Diese Effekte kompensieren
mit zunehmendem X die Reduktion der relativen Ausfiihrungshdufigkeit von echten Limit
Orders, die daraus resultiert, dass Relative Orders im Orderbuch stets iiber die hochste Ausfiih-
rungsprioritét verfiigen.

Die Begriindung fiir die hohe relative Ausfiihrungshiufigkeit von echten Limit Orders, die in
einer Institution genutzt werden, in der auch Discretionary Orders zur Verfligung stehen, wurde
implizit bereits im vorherigen Abschnitt erortert. Zum einen besteht bei Discretionary Orders
die Chance, dass diese gegeneinander ausgefiihrt werden, wodurch sich die Anzahl der
Discretionary Orders im Orderbuch reduziert. Hierdurch erhoht sich die Chance echter Limit
Orders, tliber eine hohe Ausfiihrungsprioritét zu verfiigen. Dies ist wiederum die Voraussetzung,
um gegen eine eintreffende Market Order ausgefiihrt zu werden, und fiihrt somit zu einem An-
stieg der relativen Ausfiihrungshéiufigkeit.

Zum anderen besteht die Moglichkeit, dass eine echte Limit Order unmittelbar gegen das un-
sichtbare Limit einer Discretionary Order ausgefiihrt wird. Dariiber hinaus kdnnen echte Limit
Orders, wenn diese gemeinsam mit Discretionary oder auch ATM Limit Orders genutzt werden,
Auftriage dieser beiden Ordertypen tliberbieten.

Aus diesen Griinden reduziert sich die relative Ausfiihrungshiufigkeit echter Limit Orders, bei
einer gleichzeitigen Nutzung von Discretionary Orders weniger stark, als im Zusammenspiel
mit Relative, Limited-Relative oder ATM Limit Orders (vgl. Abbildung 27).

7.1.2 Ausfithrungsdauer

Nachdem im vorherigen Abschnitt die Frage im Mittelpunkt stand, ob Balancing Orders mit
Sicherheit ausgefiihrt werden, befasst sich der folgende Abschnitt mit der Frage, wie schnell
Balancing Orders ausgefiihrt werden. Im Anschluss daran ist in Abschnitt 7.1.2.2 beschrieben,
ob die Nutzung von Balancing Orders die Ausfiihrungsdauer echter Limit Orders beeinflusst.

7.1.2.1 Ausfithrungsdauer der Balancing Orders

Die in der Simulation beobachtete durchschnittliche Ausfiihrungsdauer der Balancing und ATM
Limit Orders ist in Abbildung 28 in Abhéngigkeit von X dargestellt. Die Ausfiihrungsdauer wird
in Zeitschritten gemessen, wobei ein Zeitschritt den Zeitraum zwischen dem Eintreffen von
zwei aufeinander folgenden Auftrdgen umfasst. Dieser Zeitraum ist in der Simulation konstant.
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Hinsichtlich der Aggregation des Simulationsergebnisses und der Zuordnung der vier Kurven zu
den zu evaluierenden Institutionen ist Abbildung 28 analog zu Abbildung 26 aufgebaut.

In Abbildung 28 steigt die durchschnittliche Ausfithrungsdauer der vier dargestellten Order-
typen mit einer Zunahme ihrer Nutzungswahrscheinlichkeit an. Dieses Simulationsergebnis
deckt sich mit dem Ergebnis von Foucault et al., die in ihrem Beitrag zu dem Schluss kommen,
dass die Ausfithrungsdauer von limitierten Auftrigen mit einem zunehmenden Wechsel von
Liquidititsnachfragern zu -anbietern ansteigt [FoKa 05, S. 1184].
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Abbildung 28: Ausfiihrungsdauer der Balancing Orders im Vergleich zur Benchmark

Neben der Tatsache, dass die durchschnittliche Ausfiihrungsdauer von Discretionary Orders fiir
alle Werte von X unter der durchschnittlichen Ausfithrungsdauer von ATM Limit Orders liegt,
besitzt das Simulationsergebnis zwei Auffilligkeiten.

e FErstens Ubersteigt die durchschnittliche Ausfiihrungsdauer von Relative bzw. Limited-
Relative Orders die der ATM Limit Orders fiir X € [50 %, 65 %] deutlich.

e Zweitens ist die durchschnittliche Ausfithrungsdauer von Discretionary Orders fiir kleine
Nutzungswahrscheinlichkeiten etwas hoher als die der Relative bzw. Limited-Relative
Orders. Fiir grole Werte von X invertiert sich diese Relation deutlich.

Diese beiden Beobachtungen werden im Folgenden erklért:
Durchschnittliche Ausfithrungsdauer der Relative bzw. Limited-Relative Order

Relative und Limited-Relative Orders einer Marktseite werden, sofern bei den Limited-Relative
Orders nicht die Preisgrenze erreicht ist, strikt nach dem First-In-First-Out (FIFO) Prinzip aus-
gefiihrt. Somit besteht fiir diese Ordertypen, vom Uberschreiten der Grenze bei Limited-
Relative Orders absehend, keine Moglichkeit, schneller als bereits auf der eigenen Marktseite
platzierte Relative bzw. Limited-Relative Orders ausgefiihrt zu werden. Zusétzlich konnen Rela-
tive bzw. Limited-Relative Orders, von der zuvor genannten Ausnahme absehend, nicht von
echten Limit Orders iiberboten werden, da diese beiden Typen von Balancing Orders ihr Limit
bei einem entsprechenden Versuch automatisch an den neuen RLBB bzw. RLBA anpassen.

Demgegentiber konnen echte Limit Orders ATM Limit Orders der eigenen Marktseite {iber- bzw.
unterbieten. Dies hat zur Folge, dass sich ATM Limit Orders gegenseitig iiberbieten kdnnen, da
sich ihr Limit anhand des zum Zeitpunkt der Abgabe giiltigen Best Bid bzw. Best Ask ermittelt.
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Solange mehr Market Orders als Balancing bzw. ATM Limit Orders eintreffen, fiihren die be-
schriebenen Wirkungsweisen dazu, dass Relative bzw. Limited-Relative Orders, da sie per
Definition auf der ersten Preisebene des Orderbuchs stehen, im Mittel deutlich schneller als
ATM Limit Orders ausgefiihrt werden. Fiir X > 50 % wendet sich diese Vorteilhaftigkeit. Dies
ist darauf zurlickzufiihren, dass mehr Relative, Limited-Relative bzw. ATM Limit Orders plat-
ziert als ausgefiihrt werden. Wenn jedoch nicht mehr alle platzierten Balancing bzw. ATM
Limit Orders ausgefiihrt werden, ist von Bedeutung, ob es sich bei den ausgefiihrten Auftragen
um dltere oder jlingere Auftrage handelt. Da bei ATM Limit Orders jiingere Auftrige iiber eine
hohere Ausfiihrungsprioritit als dltere verfiigen konnen, besitzen ATM Limit Orders fiir
X2>50% zum Teil eine niedrigere durchschnittliche Ausfithrungsdauer als Relative bzw.
Limited-Relative Orders, die nach dem FIFO Prinzip ausgefiihrt werden.

Fiir X =75 % verfiigen die Relative und die Limited-Relative Orders in der Simulation wiede-
rum iiber eine niedrigere Ausfithrungsdauer als ATM Limit Orders. Dieser auch fiir X > 75 %
zu beobachtende Effekt ist darauf zuriickzufiihren, dass sich die Position des Spreads in dieser
Situation kaum verdndert und somit auch ATM Limit Orders anndhernd nach dem FIFO Prinzip
ausgefiihrt werden. Zusitzlich steigt flir sehr hohe Werte von X der Anteil der Relative bzw.
Limited-Relative Orders, die direkt gegeneinander ausgefiihrt werden, deutlich an. Diese bezlig-
lich der Ausfithrungsdauer von ATM Limit und Relative bzw. Limited-Relative Orders dia-
metral wirkenden Effekte erklaren, warum diese beiden Balancing Orders fiir sehr hohe Werte
von X im Durchschnitt schneller als ATM Limit Orders ausgefiihrt werden.

Wie stark die beschriebenen Effekte, welche die Ausfiihrungsdauer der Relative, Limited-
Relative und ATM Limit Order beeinflussen, zur Geltung kommen und in welchem Bereich von
X sie exakt auftreten, hdngt von den genutzten Wertschiatzungs-Volumen Paaren ab. Besonderen
Einfluss darauf haben die GroB3e des Spreads und die Mobilitét, die dieser im Orderbuch besitzt.

Hypothese 2a:  Die Ausfihrungsdauer einer Relative, Limited-Relative bzw. Discretionary Order ist
geringer als die Ausfiihrungsdauer einer ATM Limit Order.

Relative Order Limited-Relative Order Discretionary Order
p-Wert 0,038 0,038 0,001
Teststatistik 0,467 0,467 0,667

Tabelle 7: Testergebnis Hypothese 2a — Ausfithrungsdauer von Balancing Orders

Fir Nutzungswahrscheinlichkeiten unter 50 % sind die Ergebnisse unabhingig von den obigen
Ausfiihrungen sehr robust. Auf diesen Bereich des Simulationsergebnisses ist es auch zuriickzu-
fiihren, dass die beiden zur Hypothese 2a korrespondierenden Nullhypothesen beim Signi-
fikanzniveau 5 % zu verwerfen sind (vgl. Tabelle 7). Somit ist auf Basis des Simulationsergeb-
nisses davon auszugehen, dass Relative bzw. Limited-Relative Orders durchschnittlich schneller
als ATM Limit Orders ausgefiihrt werden.

Durchschnittliche Ausfithrungsdauer der Discretionary Order

Bei der durchschnittlichen Ausfithrungsdauer von Discretionary Orders féllt auf, dass diese fiir
kleine Nutzungswahrscheinlichkeiten geringfligig grof3er als bei Relative bzw. Limited-Relative
Orders ist, wihrend sie bei groleren Werten von X deutlich unter der Ausfiihrungsdauer von
Relative bzw. Limited-Relative Orders liegt.

Ersteres ist darauf zurlickzufiihren, dass Discretionary Orders im Gegensatz zu Relative bzw.
Limited-Relative Orders von echten Limit Orders {iber- bzw. unterboten werden kénnen. Sobald
eine echte Limit Order das unsichtbare Limit einer Discretionary Kauforder iiber- bzw. das
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unsichtbare Limit einer Discretionary Verkaufsorder unterbietet, verldngert sich deren Aus-
fiihrungsdauer.

Dieser Effekt wird durch die in Abschnitt 7.1.1.1 beschriebene Moglichkeit konterkariert, dass
bereits platzierte Discretionary Orders gegen eintreffende echte Limit oder Discretionary Orders
ausgefiihrt werden. Dieser Fall tritt mit einer zunehmenden Nutzung von Discretionary Orders
verstérkt ein. Im Vergleich zu der oben beschriebenen Mdoglichkeit, dass Relative bzw. Limited-
Relative Orders gegeneinander ausgefiihrt werden, tritt dieses Ereignis haufiger und bereits bei
kleineren Werten von X auf. Deshalb werden Discretionary Orders mit zunehmendem X im
Mittel deutlich schneller als Relative bzw. Limited-Relative Orders ausgefiihrt.

Insgesamt werden Discretionary Orders fiir jede Nutzungswahrscheinlichkeit schneller als ATM
Limit Orders ausgefiihrt. Statistisch ist dieses Ergebnis mit einem p-Wert von 0,001 hoch signi-
fikant; die hinsichtlich der Discretionary Order zu Hypothese 2a korrespondierende Nullhypo-
these ist zu verwerfen (vgl. Tabelle 7).

7.1.2.2 Ausfiihrungsdauer echter Limit Orders

Die durchschnittliche Ausfiihrungsdauer echter Limit Orders ist in Abbildung 29 dargestellt.
Abbildung 29 ist hinsichtlich der Aggregation des Simulationsergebnisses und der Zuordnung
der vier Messreihen zu den zu evaluierenden Institutionen wie Abbildung 27 aufgebaut.

Analog zur durchschnittlichen Ausfiihrungsdauer der Balancing und ATM Limit Orders steigt
auch die durchschnittliche Ausfiihrungsdauer der echten Limit Orders mit zunehmendem X an.
Dieser Anstieg tritt bei echten Limit Orders, die gemeinsam mit Relative oder Limited-Relative
Orders genutzt werden, stirker auf als bei echten Limit Orders, die gemeinsam mit
Discretionary oder ATM Limit Orders genutzt werden.
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Abbildung 29: Ausfiihrungsdauer echter Limit Order

Bevor das Simulationsergebnis im Detail analysiert wird, ist darauf hinzuweisen, dass die in
diesem Abschnitt abgeleiteten Schlussfolgerungen im Vergleich zu den anderen Ergebnissen
eine etwas geringere Aussagekraft besitzen. Dies ist zum einen dadurch begriindet, dass fiir
X >45% weniger als 20 % der platzierten echten Limit Orders ausgefiihrt werden (vgl.
Abbildung 27). Zum anderen verdeutlicht der im Vergleich zu den anderen Abbildungen un-
systematische Verlauf des Simulationsergebnisses ein erhohtes Mal} an Zufall, dem dieser Teil
des Simulationsergebnisses unterliegt.
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Trotz dieser Einschrinkung ist aus Abbildung 29 abzuleiten, dass die durchschnittliche Ausfiih-
rungsdauer echter Limit Orders am geringsten ist, wenn keine Balancing Order zu Verfligung
steht. Falls echte Limit Orders gemeinsam mit einer Balancing Order genutzt werden, ist die
durchschnittliche Ausfiihrungsdauer der echten Limit Orders am geringsten, wenn diese ge-
meinsam mit Discretionary Orders genutzt werden (vgl. Abbildung 29). Dieses Ergebnis ist mit
der Funktionsweise der einzelnen Balancing Orders zu begriinden (vgl. hierzu Abschnitt 7.1.2.1):

Durch die Anwendung des FIFO Prinzips bei Relative bzw. Limited-Relative Orders kdnnen
echte Limit Orders erst ausgefiihrt werden, wenn sich keine Relative bzw. Limited-Relative
Order auf der betreffenden Seite des Orderbuchs befindet. Demgegeniiber besteht bei
Discretionary Orders die Chance, dass eine echte Limit Order das unsichtbare Limit einer
Discretionary Order der eigenen Marktseite iiber- bzw. unterbietet oder direkt gegen das un-
sichtbare Limit einer Discretionary Order der Marktgegenseite ausgefiihrt wird. Somit werden
echte Limit Orders, wenn sie gemeinsam mit Discretionary Orders genutzt werden, im Mittel
schneller ausgefiihrt, als wenn sie gemeinsam mit Relative bzw. Limited-Relative Orders ge-
nutzt werden.

Aufgrund des Einflusses, den die Nutzung von Balancing Orders auf die Ausfithrungsdauer
echter Limit Orders hat, sind die zur Hypothese 2b korrespondierenden Nullhypothesen fiir alle
drei Balancing Orders abzulehnen. Die p-Werte dieser Entscheidung betragen fiir eine Insti-
tution, die Relative bzw. Limited-Relative Orders zur Verfligung stellt, jeweils 0,001, fiir eine
Institution, die Discretionary Orders zu Verfligung stellt, betragt der p-Wert 0,038 (vgl. Tabelle
8). Das Simulationsergebnis zeigt somit, dass sich die durchschnittliche Ausfiihrungsdauer von
echten Limit Orders durch die Einfiihrung einer Balancing Order verldngert.

Hypothese 2b:  Die Ausfihrungsdauer echter Limit Orders steigt mit der Einfiihrung eines der zu
untersuchenden Ordertypen.

Relative Order Limited-Relative Order Discretionary Order
p-Wert 0,001 0,001 0,038
Teststatistik 0,667 0,667 0,467

Tabelle 8: Testergebnis Hypothese 2b — Ausfithrungsdauer echter Limit Orders

7.1.3 Rente pro Stiick

Als drittes QualitidtsmaB3 zur Beurteilung der Marktqualitdt aus Investorensicht wird auf die
Rente pro Stiick zuriickgegriffen. Durch eine Auswertung dieses QualitidtsmalBles wird indirekt
ersichtlich, wie sich die Balancing Orders hinsichtlich der zu entrichtenden Liquidititspramie
im Vergleich zu ATM Limit Orders — bei denen eine Liquiditdtspramie von 0 % anfallt — und zu
Market Orders — bei denen eine Liquidititspramie von 100 % anfallt — positionieren. Somit wird
durch die Rente pro Stiick ersichtlich, ob Balancing Orders die Anforderung erfiillen, dass bei
ithrer Ausfithrung eine im Vergleich zu Market Orders geringere Liquiditdtspramie anfallt.

Die Renten, die in der Simulation pro gehandelten Stiick erzielt wurden, sind in Abbildung 30 in
Abhiangigkeit von den genutzten Ordertypen dargestellt. Hinsichtlich der ATM Limit und
Balancing Orders ist Abbildung 30 analog zu Abbildung 28 aufgebaut. Bei den in Abbildung 30
dargestellten Renten, die durch die Nutzung einer Market Order erzielt wurden, handelt es sich
um den Mittelwert der Renten, die in allen vier untersuchten Institutionen erzielt wurden.'?

12> Durch die Verfiigbarkeit von Balancing Orders wird die mit einer Market Order erzielte Rente pro Stiick
nur um wenige Cent beeinflusst (maximal 6,5 Cent und durchschnittlich 3,1 Cent). Aus diesem Grund ist
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Abbildung 30: Erzielte Renten in Abhdngigkeit des genutzten Ordertypens

Anhand des in Abbildung 30 dargestellten Simulationsergebnisses wird ersichtlich, dass die mit
ATM Limit bzw. Balancing Orders erzielte Rente mit einer zunehmenden Nutzungswahrschein-
lichkeit des jeweiligen Ordertyps abnimmt. Demgegentiber steigt die im Mittel mit einer Market
Order erzielte Rente mit zunehmendem X an.'*®

7.1.3.1 Vergleich der mit Balancing und ATM Limit Orders erzielten Rente

Im Vergleich zur Benchmark sind bei der mit Balancing Orders erzielten Rente die beiden nach-
folgend betrachteten Sachverhalte auffallig:

e Die mit Relative bzw. Limited-Relative Orders erzielte Rente liegt fiir alle Werte von X
unter oder sehr nahe bei der mit ATM Limit Orders erzielten Rente.

e Fiir kleine Werte von X resultiert aus der Nutzung von ATM Limit Orders eine hohere
Rente als aus der Nutzung von Discretionary Orders. Fiir hohe Nutzungswahrschein-
lichkeiten wendet sich dieses Verhéltnis.

Analyse der mit Relative bzw. Limited-Relative Orders erzielten Rente

Durch die Funktionsweise von Relative bzw. Limited-Relative Orders erscheint es plausibel, dass
mit diesen beiden Ordertypen im Mittel eine geringere Rente als mit ATM Limit Orders zu er-
zielen ist. Eine Argumentation, die sich auf das um einen Cent aggressivere Limit der beiden
Ordertypen beschrinkt, erkldrt jedoch nicht in vollem Umfang die Differenz zwischen den mit
Relative bzw. Limited-Relative und ATM Limit Orders erzielten Renten. So ist durch das aggres-
sivere Limit maximal eine um 1 Cent niedrigere Rente zu erkliren. Das Simulationsergebnis zeigt
jedoch, dass die Differenz der Renten je nach Nutzungswahrscheinlichkeit bis zu 28 Cent betrégt.

Diese Differenz ergibt sich durch die dynamische Anpassung der Limits dieser beiden
Balancing Orders. Bei der Nutzung von ATM Limit Orders fiihrt eine echte Limit Order, die den
Spread verengt, dazu, dass alle im Anschluss platzierten ATM Limit Orders dieser Marktseite

in Abbildung 30, um diese iibersichtlich zu gestalten, die Rente angefiihrt, die in allen vier untersuchten
Institutionen durchschnittlich mit einer Market Order erzielt wurde. Die exakten Renten pro Stiick, das mit
einer Market Order gehandelt wurde, sind im Anhang B in Tabelle 39 in Abhédngigkeit von der jeweils ge-
nutzten Institution dargestellt. Der Test von Hypothese 3b basiert auf diesen exakten Daten.

Die Zunahme der Rente, die mit Market Orders bei steigendem X erzielt wird, steht im Einklang mit
den Uberlegungen von Brown und Holden [BrHo05, S. 19].
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thr Limit am neuen Best Bid bzw. Best Ask ausrichten. Auf das Limit bereits platzierter, nicht
ausgefiihrter ATM Limit Orders hat der neue Best Bid bzw. Best Ask keinen Einfluss.

Im Unterschied hierzu zieht das Eintreffen einer echten Limit Order, die den Spread verengt, die
Anpassung aller Limits von Relative bzw. — sofern die Grenze dadurch nicht verletzt wird —
aller Limits von Limited-Relative Orders der betreffenden Marktseite nach sich. Somit reduziert
sich die mit diesen Balancing Orders erzielte Rente im Vergleich zu der Rente, die mit ATM
Limit Orders erzielt wird, die ihr Limit nicht angepasst haben.

Dartiber hinaus ist davon auszugehen, dass der jeweilige Auftrag, der den Spread verengt, im
Benchmarkfall schneller ausgefiihrt wird, als bei der Verfligbarkeit von Relative bzw. Limited
Relative Orders. Dies ist darauf zuriickzufiihren, dass der betrachtete Auftrag durch die dynami-
sche Anpassung der Limits automatisch an Ausfiihrungsprioritdt verliert (vgl. hierzu Abschnitt
7.1.2.2). Somit weitet sich der Spread im Benchmarkfall durch die Ausfiihrung des betrachteten
Auftrages schneller als bei der Nutzung von Relative bzw. Limited-Relative Orders. Deshalb ist
bei neu eintreffenden ATM Limit Orders mit einer hheren Rente als bei Relative bzw. Limited-
Relative Orders zu rechnen, die bei einem engeren Spread platziert werden.

Da die Nullhypothese in dieser Arbeit bei einem Signifikanzniveau von 5 % getestet wird, sind
die beiden zur Hypothese 3a korrespondieren Nullhypothesen (p-Wert jeweils: 0,091) nicht zu
verwerfen (vgl. Tabelle 9). Auf Basis dieses Tests ist somit nicht davon auszugehen, dass mit
Relative bzw. Limited-Relative Orders eine niedrigere Rente als mit ATM Limit Orders erzielt
wird. Aufgrund der obigen Ausfiihrungen ist trotz des Testergebnisses anzunehmen, dass die
mit ATM Limit Orders erzielten Renten — wenn auch nicht statistisch signifikant — die mit Rela-
tive bzw. Limited-Relative Orders erzielte Rente iibersteigen.'?’

Hypothese 3a: Die pro gehandelten Stlick erzielte Rente ist bei Nutzung einer Relative, Limited-
Relative bzw. Discretionary Order geringer als bei Nutzung einer ATM Limit Order.

Relative Order Limited-Relative Order Discretionary Order
p-Wert 0,091 0,091 0,549
Teststatistik 0,400 0,400 0,200

Tabelle 9: Testergebnis Hypothese 3a — Rente pro Stiick im Vergleich zu ATM Limit Orders
Analyse der mit Discretionary Orders erzielten Rente

In Abhéngigkeit von X unter- bzw. liberschreitet die mit Discretionary Orders erzielte Rente die
mit ATM Limit Orders erzielte Rente (vgl. Abbildung 30). Dabei ist das Ergebnis fiir Nut-
zungswahrscheinlichkeiten, die zwischen 5 % und 35 % liegen, intuitiv nachvollziehbar. In
diesem Intervall liegt die Rente, die mit einer Discretionary Order erzielt wird, unter der mit
einer ATM Limit Order erzielten Rente.

Demgegeniiber tliberrascht das Simulationsergebnis fiir hohe Werte von X. Die Begriindung fiir
dieses Ergebnis ist im Einfluss zu suchen, den die Nutzung der Discretionary Order auf den
Spread hat. Dabei verdeutlicht die Simulation, dass sich der Spread durch die Einfiihrung der
Discretionary Order im Vergleich zur Nutzung von ATM Limit Orders vergroBert (vgl. hierzu
auch Abschnitt 7.2.1). Durch den gestiegenen Spread und die genutzte Bietstrategie ist das
sichtbare Limit einer Discretionary Orders weniger aggressiv als das Limit einer vergleichbaren
ATM Limit Order. Falls der Spread bei der Nutzung von Discretionary Orders deutlich grofer
als bei der Nutzung von ATM Limit Orders ist, folgt hieraus, dass mit Discretionary Orders

127 Vgl. hierzu auch das Ergebnis der Sensitivititsanalyse in Abschnitt 7.4.
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— obwohl Preisfeststellungen innerhalb der Distanz moglich sind — durchschnittlich hohere Renten
als mit ATM Limit Orders erzielt werden.

Die Ambivalenz der mit Discretionary Orders im Vergleich zu ATM Limit Orders erzielten
Rente spiegelt sich auch im Testergebnis wider. Die zu Hypothese 3a korrespondierende Null-
hypothese ist nicht zu verwerfen (vgl. Tabelle 9).'*® Dabei ist jedoch kritisch zu hinterfragen, ob
mit Discretionary Orders eine hohere Rente als mit ATM Limit Orders zu erzielen ist. So zeigen
die bei niedrigen Nutzungswahrscheinlichkeiten erzielten Simulationsergebnisse, bei denen der
Spread in beiden Institutionen ungefdhr gleich grof3 ist, dass mit Discretionary Orders eine
niedrigere Rente als mit ATM Limits Orders erzielt wird. Folglich ist davon auszugehen, dass
bei einer identischen Marktlage die Nutzung von Discretionary Orders im Vergleich zur
Nutzung von ATM Limit Orders zu einer niedrigeren Rente fiihrt.

Neben der Uberlegung, in welchem Verhiltnis die mit Discretionary und ATM Limit Orders
erzielten Renten zueinander stehen, ist auch von Interesse, ob bei der Nutzung einer
Discretionary Order die gesamte Distanz als Preis fiir die schnelle Ausfithrung zu entrichten ist.

Die Differenz zwischen den mit ATM Limit Orders und den mit Market Orders je Nutzungs-
wahrscheinlichkeit X erzielten Renten gilt als grobe Annéherung fiir die Liquidititspramie, die
bei der Nutzung einer Market Order je gehandeltes Stiick zu entrichten ist. Weiterhin ist die
Differenz zwischen der mit ATM Limit Orders und mit Discretionary Orders je Nutzungswahr-
scheinlichkeit X erzielten Renten deutlich geringer als die Hilfte dieser Liquidititspramie.
Somit ldsst das Simulationsergebnis vermuten, dass bei der Ausfiihrung einer Discretionary
Order im seltensten Fall die gesamte Distanz, die in der Simulation im Mittel 62,5 % des jeweils
aktuellen Spreads betrug, als anteilige Liquiditéitspramie zu entrichten ist.'”’

7.1.3.2 Vergleich der mit Balancing und Market Orders erzielten Rente

Die mit einer Market Order erzielte Rente steigt mit zunehmendem X unabhéngig von den
anderen zur Verfiigung stehenden Ordertypen an. Deshalb ist davon auszugehen, dass dieser
Anstieg der Rente aus dem Wechsel von Liquiditétsnachfragen hin zu Liquidititsanbietern folgt.
Hierdurch wird zum einen mehr Liquiditdt im Orderbuch angeboten, zum anderen wird zusétz-
lich weniger Liquiditit nachgefragt. Somit wirken beide Bestandteile dieses Wechsels in die-
selbe, die Rente erhdhende Richtung. Aufgrund dieser Uberlegungen ist hinsichtlich der Quali-
taitsmafle Spread und Price Impact davon auszugehen, dass mindestens eines der beiden Mafle
unabhéngig von den jeweils genutzten Ordertypen mit zunehmendem X fillt.

Beziiglich des Verhéltnisses der mit Balancing bzw. ATM Limit Orders und der mit Market
Orders erzielten Rente ist in Abbildung 30 auffallig, dass die mit Market Orders erzielte Rente
fiir X>50% sukzessive die mit den anderen Ordertypen erzielte Rente libersteigt. Dieses
kontraintuitiv erscheinende Ergebnis lésst sich durch das die Liquiditdtsnachfrage deutlich tiber-
steigende Liquidititsangebot erklidren: Bei jeder der durchgefiihrten Simulationen besteht zu
Beginn die Mdglichkeit, dass sich der Spread nicht in der Mitte des Intervalls [98, 102], sondern
an dessen Rand positioniert. Da der Markt fiir X > 50 % sehr schnell an Tiefe und Breite ge-
winnt, hat dies zur Folge, dass sich der Spread nur langsam aus seiner anfanglichen Position in

128 Wie Abbildung 30 bereits vermuten lisst, schneiden sich die Verteilungsfunktionen der Renten, die mit
ATM Limit und mit Balancing Orders erzielt werden. Somit ist der p-Wert von 0,549 kritisch zu hinter-
fragen. Da jedoch fiir iiber die Hilfte der Messpunkte die mit Discretionary Orders erzielte Rente groBer
als die mit ATM Limit Orders erzielte Rente ist, erscheint ein Beibehalten der Nullhypothese auf Basis
des Simulationsergebnisses gerechtfertigt.

Diese Uberlegung ist auch dann noch giiltig, wenn beriicksichtigt wird, dass der Spread bei der Nutzung
von Discretionary Orders im Mittel etwas grofer ist als bei Nutzung von ATM Limit Orders.
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Richtung des aus den Wertschitzungen resultierenden Gleichgewichtspreises bewegt.'** In
diesem Fall ist offensichtlich, dass die mit Market Orders erzielte Rente im Mittel die mit ATM
Limit und Balancing Orders erzielte Rente ilibersteigt.

Trotz des fiir groBBe X beobachteten Effekts bestitigt das Simulationsergebnis die Hypothese 3b
fiir alle drei Balancing Orders. Die jeweils zur Hypothese 3b korrespondierende Nullhypothese
wird fiir jede Balancing Order verworfen. Somit ist davon auszugehen, dass die Balancing
Orders die an sie gestellte Anforderung erfiillen und bei ihrer Ausfiilhrung im Vergleich zu
Market Orders eine reduzierte Liquidititspramie anfillt.

Hypothese 3b: Die pro gehandelten Stiick erzielte Rente ist bei Nutzung einer Relative, Limited-
Relative bzw. Discretionary Order groRer als bei Nutzung einer Market Order.

Relative Order Limited-Relative Order Discretionary Order
p-Wert 0,014 0,014 0,000
Teststatistik 0,533 0,533 1,000

Tabelle 10: Testergebnis Hypothese 3b — Rente pro Stiick im Vergleich zu Market Orders

Das Testergebnis wird durch das in Abbildung 31 dargestellte Simulationsergebnis bestétigt. In
dieser Abbildung sind in Abhingigkeit vom genutzten Ordertyp die Liquidititspramien dar-
gestellt, die durchschnittlich pro gehandelten Stiick anfielen.”' Die Abbildung verdeutlicht,
dass sich die Balancing Orders hinsichtlich der anfallenden Liquiditdtspramie — wie anzu-
nehmen ist — zwischen ATM Limit und Market Orders platzieren. Hierdurch werden die Ergeb-
nisse aus Abschnitt 7.1.3 untermauert.
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Abbildung 31: Durchschnittliche Liquiditatspramie pro gehandelten Stiick

Bei der Nutzung von ATM Limit Orders fillt, wie auf Basis der genutzten Bietstrategie zu er-
warten ist, keine Liquidititsprimie an. Dies bestitigt die Uberlegungen aus Abschnitt 7.1.3.1,
dass bei der Nutzung von Discretionary Orders fiir alle Werte von X eine hohere Liquiditits-
pramie als bei der Nutzung von ATM Limit Orders anfillt.

Entsprechend dem in Abbildung 31 dargestellten Simulationsergebnis ist mit der Nutzung von
Relative bzw. Limited-Relative Orders bei hohen Nutzungswahrscheinlichkeiten eine hohere

1 Vgl hierzu auch [Syha99, S. 41], worin die Informationsverarbeitung in sehr liquiden Marktsituationen
diskutiert wird.
P! Die Liquidititspramie wurde entsprechend der Definition aus Abschnitt 1.2.1 berechnet.
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Liquidititspramie als mit der Nutzung von Market Orders verbunden. Dieses Phdnomen zeigte
sich bereits indirekt beim Vergleich der Renten, die mit Relative bzw. Limited-Relative Orders
und mit Market Orders erzielt werden. Analog zur Erkldrung in Abschnitt 7.1.3.2 ist dieses
Phinomen darauf zuriickzufiihren, dass sich mit zunechmendem X mehr Relative bzw. Limited-
Relative Orders im Orderbuch sammeln und der Spread eventuell deutlich vom theoretischen
Gleichgewichtspreis entfernt ist. Wenn sich der Spread in Richtung Gleichgewichtspreis be-
wegt, liber- bzw. unterschreitet das Limit der Relative bzw. Limited-Relative Orders ggf. den
Best Ask bzw. Best Bid, der bei der Abgabe dieser Auftrige giiltig war. Folglich resultiert aus
der Nutzung dieser beiden Ordertypen fiir hohe Werte von X eine hohere Liquiditétspridmie als
aus der Nutzung von Market Orders.

7.1.4 Zusammenfassende Betrachtung der Marktqualitiit aus Investorensicht

Anhand der Qualititsmalle relative Ausfiihrungshaufigkeit, Ausfiihrungsdauer und Rente pro
Stiick wurde in Abschnitt 7.1 untersucht, wie sich aus Investorensicht die Marktqualitit durch
die Einflihrung von Balancing Orders verdndert. Zusétzlich gibt die Betrachtung dieser drei
QualitidtsmafBe Aufschluss dariiber, ob die Balancing Orders die an sie gestellten Anforderungen
— eine sichere und schnelle Ausfithrung bei einer geringen Liquiditidtspramie — erfiillen.

Die Auswertung des Simulationsergebnisses und die durchgefiihrten Tests zeigen, dass alle
Balancing Orders die gestellten Anforderungen erfiillen. Insbesondere werden die Balancing
Orders sicherer und schneller als ATM Limit Orders ausgefiihrt und mit ihnen ist eine héhere
Rente als mit Market Orders zu erzielen.

Im Vergleich der einzelnen Balancing Orders wird eine Relative bzw. Limited-Relative Order
bei geringen Nutzungswahrscheinlichkeiten etwas sicherer und schneller als eine Discretionary
Order ausgefiihrt. Demgegeniiber fiihrt die Verfiigbarkeit von Discretionary Orders unabhingig
von deren Nutzungswahrscheinlichkeit im Vergleich zu den anderen beiden Balancing Orders
zu hoheren Renten. Zusétzlich dominiert die Discretionary Order die Relative bzw. Limited-
Relative bei mittleren bis grolen Nutzungswahrscheinlichkeiten in den Qualitdtsmalen relative
Ausfiihrungshiufigkeit und Ausfiihrungsdauer.

Zwischen der Relative und Limited-Relative Order ist beziiglich der drei betrachteten Quali-
taitsmafle kein Unterschied festzustellen. So standen am Ende einer Simulation durchschnittlich
zwischen 0 und 2,4 Limited-Relative Orders, die sich nicht auf der ersten Preisebene befanden,
im Orderbuch. Dies belegt zum einen die Uberlegung aus Abschnitt 4.2.2, dass die Nutzung von
Relative Orders, wenn diese hochgeboten werden, ggf. zu einer negativen Rente flihrt. Zum
anderen deutet der geringe Durchschnittswert von maximal 2,4 Auftrdgen darauf hin, dass
dieser Fall im gewdhlten Simulationsdesign sehr selten eintritt. Aus diesem Grund ist auch im
weiteren Verlauf der Auswertung der Simulationsergebnisse nicht mit unterschiedlichen Ein-
fliissen von Relative und Limited-Relative Orders auf das Marktergebnis zu rechnen.

Der Einfluss der Balancing Orders auf die relative Ausfiihrungshiufigkeit und die Ausfiithrungs-
dauer echter Limit Orders ist uneinheitlich. Wahrend die Einfilhrung von Relative bzw.
Limited-Relative Orders keinen Einfluss auf die relative Ausfiihrungshiufigkeit echter Limit
Orders hat, verzogert sich die Ausfiithrungsdauer echter Limit Orders durch die Einfiihrung
dieser beiden Balancing Orders signifikant. Dieser negative Einfluss auf die Ausfiihrungsdauer
echter Limit Orders ist ebenfalls, wenn auch in abgeschwichter Form, bei der Nutzung von
Discretionary Orders zu beobachten. Demgegeniiber hat die Einfithrung der Discretionary Or-
ders eine positive Auswirkung auf die relative Ausfiihrungshéufigkeit echter Limit Orders.
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Insgesamt ergibt die Auswertung des Simulationsergebnisses, dass die Relative, die Limited-
Relative und die Discretionary Order die an sie gestellten funktionalen Anforderungen erfiillen.
Gleichzeitig ist mit der Einfiihrung dieser Ordertypen eine — wenn auch in unterschiedlichem
MaBe — Verschlechterung der Marktqualitdt aus Sicht der Investoren festzustellen, die echte
Limit Orders nutzen.

7.2 Evaluierung unter Liquidititsaspekten

In Abschnitt 7.1 wurde tberpriift, ob Balancing Orders die an sie gestellten funktionalen An-
forderungen erfiillen. Der vorliegende Abschnitt dient dazu, den Einfluss der Balancing Orders
auf die Liquiditit — als einem zentralen Bestandteil der Marktqualitit — zu analysieren. Hierzu
wird auf die in der Marktmikrostrukturtheorie gebrauchlichen Qualititsmalle Spread, Price
Impact und Volatilitdt zuriickgegriften.

Da Relative bzw. Limited-Relative Orders um einen Cent aggressiver als der RLBB bzw.
RLBA limitiert sind, ist davon auszugehen, dass sich der Spread mit der Einfilhrung dieser
Ordertypen etwas reduziert. Weiterhin entsteht durch die Einfithrung der Discretionary Orders
neben dem sichtbaren auch ein unsichtbarer Spread. Dieser berticksichtigt neben den sichtbaren
auch die unsichtbaren Limits. Es ist davon auszugehen, dass der durch die Einfithrung der
Discretionary Order entstehende unsichtbare Spread kleiner als der Spread ist, der sich beim
Handel mit ATM Limit Orders ergibt.

Hypothese 4. Durch die Einfiihrung der Relative, Limited-Relative oder Discretionary Order
sinkt der Spread.

Da der Spread ausschlielich die Kosten eines sofortigen Handels kleiner Volumina beriicksich-
tigt, ist anhand des Price Impacts zusétzlich zu untersuchen, wie sich die Marktqualitét fiir den
Handel groBer Volumina'*? durch die Einfihrung der Balancing Orders verdndert. Wird bei
dieser Uberlegung beriicksichtigt, dass die Balancing Orders so gestaltet sind, dass sie im Ver-
gleich zu ATM Limit Orders iiber eine hohere Ausfiithrungsprioritit verfiigen, ist mit einer
durch die Einflihrung der Balancing Orders bedingten Reduktion des Price Impacts zu rechnen.

Hypothese 5: Durch die Einfiihrung der Relative, Limited-Relative oder Discretionary Order
sinkt der beim Handel von 100 Stiicken anfallende Price Impact.

Der Spread und der Price Impact adressieren die Kosten eines sofortigen Handelns kleiner und
grofler Volumina. Um dariiber hinaus den Einfluss der Balancing Orders auf die Preiskontinuitét
zu analysieren, wird tiberpriift, wie sich die Volatilitdt durch die Einflihrung der betrachteten
Ordertypen verdndert. Dabei wird davon ausgegangen, dass die Einfiihrung einer Balancing
Order keinen Einfluss auf die Volatilitit der Transaktionspreise hat.'*?

Hypothese 6: Die Volatilitit wird durch die Einfiihrung der Relative, Limited-Relative oder
Discretionary Order nicht beeinflusst.

2 Der Price Impact wird im Folgenden stets fiir den Handel von 100 Stiicken betrachtet. In der Simulation
entspricht dies dem maximalen Volumen eines Auftrages (vgl. Tabelle 4 auf S. 95). Entsprechend dem
Simulationsdesign umfasst die durchschnittliche Auftragsgrofie 31,4 Stiicke.

In Anbetracht der bei Erstellung der Hypothesen 4 und 5 genutzten Argumentation, miisste hinsichtlich
der Hypothese 6 von einer aus der Einfiihrung der Balancing Orders resultierenden Reduktion der Vola-
tilitdt ausgegangen werden (vgl. [Harr03, S. 311 und S. 413]). Da jedoch nur eine geringfiigige Reduk-
tion des Spreads und des Price Impacts vermutet wird und bei der Berechnung der Volatilitit relative,
logarithmierte Preisdnderungen betrachtet werden, wird davon ausgegangen, dass die Einfiihrung von
Balancing Orders keinen statistisch signifikanten Einfluss auf die Volatilitét hat.

133
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Die Giiltigkeit dieser Hypothesen wird in den folgenden drei Abschnitten anhand des Simula-
tionsergebnisses tiberpriift. In Abschnitt 7.2.4 wird der Einfluss, den die einzelnen Balancing
Orders auf die Liquiditit eines Marktes haben, zusammenfassend analysiert.

7.2.1 Spread

In Abbildung 32 ist in Abhdngigkeit der Nutzungswahrscheinlichkeit fir ATM Limit und
Balancing Orders der durchschnittlich in den Simulationen gemessene Spread dargestellt. Dabei
wurde der Spread fiir jede der vier betrachteten Institutionen separat ermittelt. Fiir die die
Discretionary Order bereitstellende Institution wurde, um den Einfluss dieses Ordertyps genauer
zu analysieren, ein sichtbarer und ein unsichtbarer Spread berechnet. Unter dem sichtbaren
Spread ist die Differenz zwischen dem im Orderbuch sichtbaren Best Ask und Best Bid zu ver-
stehen. Ergidnzend hierzu entspricht der unsichtbare dem sichtbaren Spread, der um eventuell
vorhandene unsichtbare Limits, die zu einer Reduktion des Spreads fiihren, korrigiert ist.
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Abbildung 32: Durchschnittlicher Spread bei der Nutzung von ATM Limit bzw. Balancing Orders

Analog zu den in Abschnitt 7.1 dargestellten Abbildungen handelt es sich bei den in Abbildung
32 dargestellten Werten um Mittelwerte der Spreads, die aus den 20 je Kombination aus verflig-
barem Ordertyp und Nutzungswahrscheinlichkeit durchgefiihrten Einzelsimulationen ermittelt
wurden.'**

In Abbildung 32 ist zu erkennen, dass sich der Spread mit einer zunehmenden Nutzung von
Balancing bzw. von ATM Limit Orders reduziert. Dieser durch den Wechsel von Liquiditéts-
nachfragern hin zu -anbietern induzierte Riickgang des Spreads bestitigt die diesbeziiglichen
analytischen Uberlegungen von Foucault et al. (vgl. [FoKa 05, S. 1190]).

Die GroBe des durchschnittlichen Spreads, der sich bei Nutzung der einzelnen Ordertypen er-
gibt, untermauert die in Abschnitt 7.1.3.1 aufgestellte Vermutung, dass die Einfiihrung von
Relative bzw. Limited-Relative Orders zu einer Reduktion des Spreads flihrt. Im Folgenden
wird — von diesen Uberlegungen ausgehend — analysiert, wie sich der Spread durch die Nutzung
von Relative, Limited-Relative und Discretionary Orders veridndert.

34 In Abschnitt 7.1 wurden die betrachteten Kennzahlen fiir die innerhalb einer Institution verfiigbaren
Ordertypen separat ermittelt. Demgegeniiber beriicksichtigen die in den Abschnitten 7.2 und 7.3 ermit-
telten Kennzahlen in einem Wert alle innerhalb einer Institution platzierten Auftrége.
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Einfluss von Relative bzw. Limited-Relative Orders auf den Spread

Die Nutzung von Relative bzw. Limited-Relative Orders reduziert den Spread (vgl. Abbildung
32). Eine intuitive Erklarung dieses Ergebnisses basiert darauf, dass sich der Spread durch die
Abgabe der um 1 Cent aggressiver limitierten Relative bzw. Limited-Relative Orders reduziert.
Unter der Annahme, dass immer mindestens eine Kauf- und eine Verkaufsorder vom Typ Rela-
tive oder Limited-Relative im Orderbuch ist, erklért diese eine Reduktion des Spreads um 2 Cent.

Da sich der Spread durch die Einfiihrung von Relative bzw. Limited-Relative Orders in der be-
trachteten Simulation um bis zu 5 Cent reduziert hat, muss eine weitere Ursache fiir den Riick-
gang des Spreads existieren. Diese besteht — wie in Abschnitt 7.1.3.1 bereits vermutet wurde — in
der automatischen Anpassung des Limits dieser beiden Ordertypen an den RLBB bzw. RLBA.

Wenn eine Relative bzw. Limited-Relative Order von einem Auftrag iiberboten wird, passt sie ihr
Limit im Unterschied zu einer ATM Limit Order an den neuen RLBB bzw. RLBA an. Somit
miissen — bedingt durch das FIFO Prinzip — erst alle Relative bzw. Limited-Relative Orders der ent-
sprechenden Marktseite ausgefiihrt werden, bevor der neu platzierte den RLBB bzw. RLBA ver-
andernde Auftrag ausgefiihrt werden kann. Folglich steht der Auftrag, der zu der Reduktion des
Spreads fiihrt, bei der Nutzung von Relative bzw. Limited-Relative Orders im Vergleich zur
Nutzung von ATM Limit Orders langer im Orderbuch. Hierdurch ist die beobachtete, mit der Ein-
fiihrung dieser beiden Ordertypen verbundene Reduktion des Spreads von iiber 2 Cent zu erklaren.

Obwohl es in der Simulation durch die Nutzung von Relative bzw. Limited-Relative zu einer
Reduktion des Spreads kam, ldsst sich dieses Ergebnis durch den Test von Hypothese 4 nicht
untermauern. Die beiden zur Hypothese 4 korrespondierenden Nullhypothesen sind mit
p-Werten von jeweils 0,766 nicht zu verwerfen (vgl. Tabelle 11).

Hypothese 4: Durch die Einfiihrung der Relative, Limited-Relative oder Discretionary Order sinkt
der Spread.
Relative Order Limited-Relative Order Discretionary Order
p-Wert 0,766 0,766 0,766
Teststatistik 0,133 0,133 0,133

Tabelle 11: Testergebnis Hypothese 4 — Spread
Einfluss von Discretionary Orders auf den Spread

Bei der Analyse, wie die Nutzung von Discretionary Orders den Spread beeinflusst, ist zwischen
dem sichtbaren und dem unsichtbaren Spread zu unterscheiden. Das in Abbildung 32 dargestellte
Ergebnis verdeutlicht, dass der unsichtbare Spread fiir fast alle Werte von X kleiner als der
Spread ist, der sich durch die Nutzung von ATM Limit Orders ergibt. Demgegentiber vergroBert
sich der sichtbare Spread bei Nutzung von Discretionary Orders im Vergleich zur Benchmark.

Durch das Design der Discretionary Order ist intuitiv nachvollziehbar, dass der neu entstandene
unsichtbare Spread kleiner als der Spread ist, der aus der Nutzung von ATM Limit Orders resul-
tiert. Weniger offensichtlich ist die mit der Einfiihrung der Discretionary Order verbundene Zu-
nahme des sichtbaren Spreads. Diese Zunahme ist auf die im Vergleich zu ATM Limit Orders
deutlich hohere relative Ausfiihrungshdufigkeit der Discretionary Orders zuriickzufiihren (vgl.
Abschnitt 7.1.1.1). Indem Discretionary Orders gegeneinander oder gegen eintreffende echte
Limit Orders ausgefiihrt werden, reduziert sich der Bestand an Discretionary Orders im Order-
buch. Dies hat zur Folge, dass Market Orders verstirkt gegen echte Limit Orders ausgefiihrt
werden (vgl. Abschnitt 7.1.1.2), was wiederum eine Vergroferung des sichtbaren Spreads nach
sich zieht.
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Da die Liange der Distanz auf Basis des sichtbaren Spreads bestimmt wird, fiihrt eine grof3e
Differenz zwischen dem Spread im Benchmarkfall und dem sichtbaren Spread bei Nutzung von
Discretionary Orders dazu, dass auch der unsichtbare Spread die Benchmark iibersteigt.'*

Statistisch ldsst sich die in der Simulation beobachtete mit der Einfilhrung der Discretionary
Order einhergehende Reduktion des unsichtbaren Spreads nicht untermauern. Die aus der Hypo-
these abgeleitete die Discretionary Order betreffende Nullhypothese kann nicht verworfen
werden (vgl. Tabelle 11).

7.2.2 Price Impact

Die in Abbildung 33 dargestellten Werte beschreiben den Price Impact, der in der Simulation zu
jedem der diskreten Zeitpunkte bei einem sofortigen Kauf oder Verkauf von 100 Stiicken durch-
schnittlich angefallen wire. Beziiglich der Darstellungsform und der Aggregation des Simula-
tionsergebnisses ist Abbildung 33 analog zu Abbildung 32 aufgebaut. Dabei berechnet sich der
sichtbare Price Impact ausschlieBlich auf Basis der im Orderbuch sichtbaren Limits. Der un-
sichtbare Price Impact beriicksichtigt neben den sichtbaren auch die unsichtbaren Limits und
wird auf Basis der Regeln (1) bis (8) aus Abschnitt 4.3.1.2 berechnet.

Abbildung 33 zeigt unabhédngig von den genutzten Ordertypen fiinf fallende Messreihen. Diese
mit einer zunechmenden Nutzungswahrscheinlichkeit der einzelnen Ordertypen einhergehende
Abnahme des Price Impacts ist darauf zurlickzufiihren, dass sich mit steigendem X sukzessive
mehr Auftrdge im Orderbuch — insbesondere in der Néhe des Best Bid bzw. Best Ask — befinden.
Bei der Betrachtung, wie die Einfiihrung der Balancing Orders den Price Impact beeinflusst, wird
im Folgenden zwischen der Relative bzw. Limited-Relative Order, die zu einer Reduktion des
Price Impacts flihren, und der Discretionary Order, die einen Anstieg verursacht, unterschieden.
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Abbildung 33: Durchschnittlicher Price Impact bei der Nutzung von ATM Limit bzw. Balancing Orders
Einfluss von Relative bzw. Limited-Relative Orders auf den Price Impact

Das in Abbildung 33 dargestellte Simulationsergebnis stiitzt die Annahme, dass sich der Price
Impact durch die Nutzung der Relative bzw. Limited-Relative Order reduziert. Dieser Riickgang
ist auf die dynamische Anpassung der Limits der Relative bzw. Limited-Relative Orders an den

3 Vgl. hierzu Xe [55 %, 65 %] in Abbildung 32.
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RLBB bzw. RLBA zuriickzufiihren. Hierdurch befinden sich im Mittel mehr Auftrage auf der
ersten Preisebene, was zu einer Reduktion des Price Impacts fiihrt.

Bei hohen Werten von X ist zu beobachten, dass sich der Price Impacts bei Nutzung von Rela-
tive bzw. Limited-Relative Orders an den Price Impact der Benchmark angleicht. Diese Ent-
wicklung liegt in der Dynamik des Spreads begriindet. Falls X deutlich iiber 50 % liegt, ver-
andert der Spread seine Position im Orderbuch nur noch geringfiigig. Dies hat zur Folge, dass
sich ATM Limit Orders analog zu Relative bzw. Limited-Relative Orders iiber einen ldngeren
Zeitraum verstirkt auf der ersten Preisebene des Orderbuchs befinden. Somit liegt der Price
Impact bei den zu vergleichenden Institutionen fiir hohe Nutzungswahrscheinlichkeiten nahe
beieinander.

Im Hypothesentest ldsst sich die mit der Einfiihrung der Relative bzw. Limited-Relative Order
verbundene, qualitativ zu erkldrende und in der Simulation beobachtete Reduktion des Price
Impacts nicht bestitigen. Die beiden zur Hypothese 5 korrespondierenden Nullhypothesen sind
auf Basis des Testergebnisses beide nicht zu verwerfen (vgl. Tabelle 12).

Einfluss von Discretionary Orders auf den Price Impact

Wihrend Relative bzw. Limited-Relative Orders nahezu keinen Einfluss auf den Price Impact
haben, flihrt die Nutzung von Discretionary Orders im Vergleich zur Benchmark zu einer Zu-
nahme des sichtbaren und des unsichtbaren Price Impacts (vgl. Abbildung 33). Somit ist die zur
Hypothese 5 korrespondierende Nullhypothese, die die Discretionary Order betrifft, nicht zu
verwerfen (vgl. Tabelle 12).

Hypothese 5: Durch die Einflhrung der Relative, Limited-Relative oder Discretionary Order sinkt
der beim Handel von 100 Stlicken anfallende Price Impact.

Relative Order Limited-Relative Order Discretionary Order
p-Wert 0,766 0,936 1,000
Teststatistik 0,113 0,067 0,000

Tabelle 12: Testergebnis Hypothese 5 — Price Impact

Die in der Simulation beobachtete Vergroferung des Price Impacts ist auf die bereits in Ab-
schnitt 7.1.1.1 untersuchte und im Vergleich zur Benchmark héhere relative Ausfiihrungs-
haufigkeit der Discretionary Orders zuriickzufiihren. Diese erhdhte relative Ausfithrungshiufig-
keit ldsst vermuten, dass auf Institutionen, die Discretionary Orders bereitstellen, ein hoherer
Umsatz als auf der Benchmark stattfindet. Wenn jedoch mehr Auftrage ausgefiihrt werden,
stehen weniger Auftrage im Orderbuch, woraus c. p. ein hoherer Price Impact folgt.

Wie Abbildung 33 veranschaulicht iibersteigt bei Nutzung von Discretionary Orders auch der
unsichtbare Price Impact den auf der Benchmark ermittelten Price Impact. Dieses vordergriindig
erstaunliche Ergebnis ist auf die Wahl des Referenzpunktes zuriickzufiihren, von dem aus der
Price Impact ermittelt wird. Fiir den sichtbaren Price Impact wird hierfiir der sichtbare Best Bid
bzw. Best Ask genutzt. Zur Berechnung des unsichtbaren Price Impacts wird, falls dies zur
Reduktion des Spreads beitrdgt, auf den unsichtbaren Best Bid bzw. Best Ask zuriickgegriffen.
Da durch die Verdnderung des Referenzpunktes nicht mehr Auftrage zur Verfiigung stehen,
fiihrt die mit der Betrachtung des unsichtbaren Spreads einhergehende Verschiebung des Refe-
renzpunktes zu einer Erhhung des unsichtbaren Price Impacts.

Dies verdeutlicht, dass der Price Impact nur dariiber Aufschluss gibt, um wie viele Geldein-
heiten der durchschnittlich fiir 100 Stiicke anfallende Kauf- bzw. Verkaufspreis vom jeweiligen
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Referenzpunkt abweicht. Daher erlaubt der Price Impact auch nur eine bedingte Aussage
dariiber, wie hoch die gesamten Kosten der Sofortigkeit fiir den Handel von 100 Stiicken sind.

Diese Information kann aus den Kosten eines Roundtrips abgeleitet werden. Mit Kosten eines
Roundtrips wird der Verlust bezeichnet, der beim zeitgleichen unlimitierten Kauf und Verkauf
eines Wertpapiers entsteht. Folglich entsprechen diese Kosten der Summe aus dem Spread und
dem doppelten Price Impact der zu handelnden Stiickzahl (vgl. FuBBnote 57 auf Seite 42). Die in
der Simulation zu jedem Handelszeitpunkt durchschnittlich pro Stiick anfallenden Kosten eines
Roundtrips fiir 100 Stiicke sind in Abbildung 34 dargestellt. Diese Abbildung gleicht in ihrem
Aufbau den beiden vorherigen Abbildungen.
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Abbildung 34: Kosten eines Roundtrips im Benchmarkfall und bei der Verfiigbarkeit von Balancing Orders

Abbildung 34 zeigt, dass sich der positive Einfluss, den die Relative bzw. Limited-Relative
Order auf Spread und Price Impact hat, auch auf die Kosten eines Roundtrips auswirkt. Im
Unterschied dazu fiihrt die Nutzung von Discretionary Orders zu einem Anstieg der Kosten
eines Roundtrips. Dabei ist zu erkennen, dass die Kosten eines Roundtrips bei der Berticksichti-
gung der unsichtbaren Limits erwartungsgemal} unter den Kosten liegen, die sich ergeben, wenn
ausschlieBlich die sichtbaren Limits bertiicksichtigt werden.

Dieser unterschiedliche Einfluss der beiden Typen von Balancing Orders auf die Kosten eines
Roundtrips ist auf die bereits diskutierten Zusammenhénge zuriickzufiihren. Dabei ist insbeson-
dere zu beriicksichtigen, dass Relative bzw. Limited-Relative Orders ihr Limit im Unterschied
zu Discretionary Orders dynamisch an den RLBB bzw. RLBA anpassen. Dartiber hinaus fiihrt
die im Falle der Nutzung von Discretionary Orders hohere relative Ausfiihrungswahrscheinlich-
keit echter Limit Orders zu einem Anstieg des Spreads und Price Impacts.

7.2.3 Volatilitit

In Abbildung 35 ist die durchschnittliche iiber 20 Einzelsimulationen je Nutzungswahrschein-
lichkeit und Institution beobachtete Volatilitit dargestellt."*® Die Volatilitit nimmt in allen vier
Institutionen mit einer zunehmenden Nutzungswahrscheinlichkeit der Balancing bzw. ATM

3¢ Fiir die Berechnung der Volatilitit wird davon ausgegangen, dass die 1200 Auftriige binnen vier Stunden
zu dquidistanten Zeitpunkten platziert werden. Aus dieser Annahme resultiert ein At von 12 Sekunden.
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Limit Orders ab. Diese Entwicklung ist auf den sinkenden Spread und Price Impact zurlickzu-
fiihren, der mit einem steigenden X einhergeht.
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Abbildung 35: Entwicklung der Volatilitdt bei zunehmender Nutzung der betrachteten Ordertypen

Aufgrund des Einflusses, den Spread und Price Impact auf die transitorische innertdgige Vola-
tilitdt haben (vgl. [Harr03, S. 413f]), stellt das in Abbildung 35 dargestellte Simulationsergebnis
die logische Konsequenz aus den Ergebnissen der beiden vorherige Abschnitten dar. Diese Er-
gebnisse erkldren die mit der Nutzung von Relative bzw. Limited-Relative Orders einher-
gehende geringfiigige Reduktion der Volatilitit. Analog folgt aus dem FEinfluss der
Discretionary Order auf Spread und Price Impact, dass die Nutzung dieses Ordertyps im Ver-
gleich zur Benchmark zu einem Anstieg der Volatilitit fiihrt.

Durch den Hypothesentest wird diese Verdnderung der Volatilitit nicht untermauert. So ist die
Nullhypothese'*’, dass sich die Volatilitit durch die Einfiihrung jedes einzelnen Ordertyps nicht
verdndert, bei jeweils sehr hohen p-Werten nicht zu verwerfen (vgl. Tabelle 13).

Hypothese 6:  Die Volatilitat wird durch die Einfiihrung der Relative, Limited-Relative oder
Discretionary Order nicht beeinflusst.

Relative Order Limited-Relative Order Discretionary Order
p-Wert 0,999 1,000 0,938
Teststatistik 0,133 0,133 0,200

Tabelle 13: Testergebnis Hypothese 6 — Volatilitit

7.2.4 Zusammenfassende Betrachtung der Marktqualitiit unter
Liquidititsaspekten

Um den Einfluss zu analysieren, den Balancing Orders unter Liquiditdtsaspekten auf die Markt-
qualitit haben, wurden anhand des Simulationsergebnisses der durchschnittliche Spread, Price
Impact und die Volatilitdt bestimmt, die sich bei der Nutzung der verschiedenen Ordertypen
ergeben. Dabei wird klar, dass die verschiedenen Balancing Orders einen unterschiedlichen Ein-
fluss auf die Liquiditit eines Marktes haben.

7 Da der Kolmogorov-Smirnov-Homogenititstest eine Nullhypothese, die auf Ungleichheit tiberpriift,
nicht testen kann, wird eine Nullhypothese genutzt, die auf Gleichheit priift.
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Die Einfiihrung von Relative bzw. Limited-Relative Orders, die sich hinsichtlich ihres Einflusses
auf die Liquiditdt nicht unterscheiden, flihrt zu einer Reduktion des Spreads und des Price
Impacts. Hieraus folgt eine geringfiigige Reduktion der Volatilitdt in Mérkten, die Relative oder
Limited-Relative Orders zur Verfligung stellen. Deshalb ist davon auszugehen, dass Relative
bzw. Limited-Relative Orders einen positiven Einfluss auf die Liquiditit eines Marktes haben.

Im Unterschied zu diesen beiden Ordertypen zieht die Einfithrung von Discretionary Orders
einen Anstieg des Spreads und des Price Impacts nach sich. Eine Ausnahme hiervon stellt der
Spread dar, der unter Beriicksichtigung der unsichtbaren Limits ermittelt wird. Die Erhéhung
des Spreads und des Price Impacts fiihrt zu einer im Simulationsergebnis deutlich zu erken-
nenden, statistisch jedoch nicht signifikanten Zunahme der Volatilitit. Insgesamt zeigte sich,
dass mit der Einfithrung der Discretionary Order eine Reduktion der Liquiditit verbunden ist.'*®

Obwohl der Riickgang an Liquiditit vordergriindig negativ ist, wird auf Basis der bisherigen
Auswertung des Simulationsergebnisses nicht die Schlussfolgerung gezogen, dass die Ein-
filhrung der Discretionary Order einen negativen Einfluss auf die Marktqualitdt hat. Dies ist auf
die Ergebnisse aus Abschnitt 7.1.1 zuriickzufiihren. So ldsst die relative Ausfiihrungshiufigkeit
von Auftragen, die an einer die Discretionary Order bereitstellenden Institution platziert wurden,
einen mit der Einfiihrung dieses Ordertyps verbundenen Anstieg des Umsatzes vermuten. Falls
diese Vermutung richtig ist, liefert sie die Begriindung fiir die Reduktion der Liquiditét: In
einem umsatzstarken Markt befinden sich — bei einem bis auf die Wahl der genutzten Balancing
Order identischem Orderflow — weniger Auftrige im Orderbuch als in einem Markt, auf dem
weniger Umsatz stattfindet.

Im folgenden Abschnitt wird die Richtigkeit dieser Uberlegung untersucht und der Einfluss der
Balancing Orders auf die Wohlfahrt analysiert.

7.3 Evaluierung aus gesamtwirtschaftlicher Sicht

Nach der Evaluierung aus Sicht der Investoren (Abschnitt 7.1) und der Evaluierung unter
Liquiditétsaspekten (Abschnitt 7.2) ist drittens zu analysieren, wie die Einfiihrung von Balancing
Orders die Marktqualitit aus gesamtwirtschaftlicher Sicht beeinflusst. Hierfiir wird auf die in
Abschnitt 3.3.3.3 beschriebenen Qualititsmalle Wohlfahrt und Umsatz zurtickgegriffen.

Im Unterschied zu ATM Limit Orders konnen Balancing Orders unter bestimmten Bedingungen
gegeneinander ausgefiihrt werden. Fiir Relative bzw. Limited-Relative Orders tritt dieser Fall
ein, wenn die Differenz zwischen RLBA und RLBB 2 Cent erreicht oder unterschreitet.
Discretionary Orders werden gegeneinander ausgefiihrt, wenn sich ihre (un)sichtbaren Limits
kreuzen. Aus diesem Grund ist davon auszugehen, dass sich der Umsatz durch die Einfithrung
von Balancing Orders erhoht.

Hypothese 7. Durch die Einfiihrung der Relative, Limited-Relative oder Discretionary Order
steigt der Umsatz im Vergleich zur ausschlieBlichen Existenz von Limit und
Market Orders.

Weiterhin wird von einem positiven Einfluss der Balancing Orders auf die Wohlfahrt ausge-
gangen, da Balancing Orders entsprechend ihrem Design eine hohe Ausfiihrungsprioritit be-
sitzen. Somit ist anzunehmen, dass in einem Markt, in dem keine Balancing Orders zur Ver-

138 Die in Abschnitt 7.2 beschriebenen Ergebnisse beruhen auf qualitativen Uberlegungen und den diese
Uberlegungen stiitzenden Simulationsergebnissen. Hinsichtlich der getesteten Hypothesen sind diese
Aussagen nicht signifikant.
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fligung stehen, mehr echte Limit Orders ausgefiihrt werden als in einem Markt mit Balancing
Orders. Die Einflihrung der Balancing Orders reduziert also die Ausfiihrung echter Limit Orders
zugunsten der Balancing Orders, mit denen aufgrund der Bietstrategie eine hohere Rente erwirt-
schaftet wird (vgl. Abschnitt 6.3.2.1)."%°

Hypothese 8: Durch die Einfiilhrung der Relative, Limited-Relative oder Discretionary Order
kommt es im Vergleich zur ausschlieflichen Existenz von Limit und Market
Orders zu einem Anstieg der Wohlfahrt.

Die Giiltigkeit der in den Hypothesen 7 und 8 formulierten Uberlegungen wird in den beiden
folgenden Abschnitten tiberpriift.

7.3.1 Umsatz

In Abbildung 36 ist in Abhingigkeit von der Nutzungswahrscheinlichkeit der Umsatz darge-
stellt, der durchschnittlich in der jeweils untersuchten Institution in 20 Einzelsimulationen er-
zielt wurde. Die in der Abbildung erfassten Messergebnisse zeigen, dass der Umsatz in allen
vier Institutionen mit zunechmendem X abnimmt.'** Dabei geht der Umsatz bei der Nutzung von
ATM Limit Orders am stérksten zuriick, wihrend bei der Nutzung von Discretionary Orders die
geringste Reduktion zu beobachten ist.
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Abbildung 36: Entwicklung des Umsatzes in Abhédngigkeit der genutzten Ordertypen

Der in den einzelnen Institutionen erzielte Umsatz steht in direktem Zusammenhang mit der in
Abschnitt 7.1.1 beschriebenen relativen Ausfiihrungshéufigkeit der einzelnen Ordertypen. Dabei
ist zu bertiicksichtigen, dass die Anzahl der genutzten Balancing bzw. ATM Limit, echten Limit
und Market Orders je Nutzungswahrscheinlichkeit nahezu unabhéngig von der jeweiligen Insti-
tution ist."*' Aus den Ergebnissen aus Abschnitt 7.1.1 folgt somit unmittelbar die Begriindung fiir
die unterschiedlichen Umsétze, die aus der Nutzung der verschiedenen Ordertypen resultieren.

139" Die Motivation fiir Hypothese 8 baut unter anderem auf den Uberlegungen zur nicht bestitigten Hypo-
these 1b auf. Aus diesem Grund steht diese Motivation im Widerspruch zu den Ergebnissen aus Ab-
schnitt 7.1.1.2. Dies ist darauf zuriickzufiihren, dass alle Hypothesen vor der Auswertung des Simula-
tionsergebnisses aufgestellt wurden.

Foucault et al. stellten ebenfalls fest, dass sich der Umsatz mit einem zunehmenden Wechsel von
Liquidititsnachfragern hin zu Liquidititsanbietern reduziert [FoKa'05, S. 1196].

1" Vgl. hierzu auch die FuBnoten 119 und 123 auf den Seiten 103 und 106.

140
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ATM Limit Orders verfiigen im Vergleich zu Balancing Orders iiber die geringste relative Aus-
fiihrungshdufigkeit. Zusitzlich entspricht die relative Ausfiihrungshiufigkeit echter Limit
Orders, die in einer Institution ohne Balancing Orders genutzt werden, der relativen Ausfiih-
rungshéufigkeit echter Limit Orders, die gemeinsam mit Relative bzw. Limited-Relative Orders
genutzt werden; sie liegt jedoch unter der relativen Ausfiihrungshaufigkeit echter Limit Orders,
die gemeinsam mit Discretionary Orders genutzt werden (vgl. Abbildung 27). Dies erklirt, dass
der Umsatz bei der Nutzung von ATM Limit Orders am geringsten ist.

Die relative Ausfiihrungshédufigkeit von Discretionary Orders entspricht fiir X < 50 % in etwa
der relativen Ausflihrungshéufigkeit von Relative bzw. Limited-Relative Orders. Fiir X > 50 %
verfiigen Discretionary Orders iiber eine zunehmend hohere relative Ausflihrungswahrschein-
lichkeit als Relative bzw. Limited-Relative Orders. Gemeinsam mit dem Einfluss der Balancing
Orders auf die relative Ausfiihrungswahrscheinlichkeit echter Limit Orders folgt hieraus, dass
die Nutzung von Discretionary Orders insgesamt betrachtet zu einem hoheren Umsatz als die
Nutzung von Relative bzw. Limited-Relative Orders fiihrt.

Im Unterschied zu den Ergebnissen aus Abschnitt 7.1.1.1 ist der in der Simulation beobachtete
Einfluss, den die einzelnen Balancing Orders auf den Umsatz haben, nicht statistisch signifikant.
Auf Basis der durchgefiihrten Tests sind die drei zur Hypothese 7 korrespondierenden Null-
hypothesen bei p-Werten zwischen 0,344 und 0,549 nicht zu verwerfen (vgl. Tabelle 14).

Hypothese 7: Durch die Einfiihrung der Relative, Limited-Relative oder Discretionary Order steigt
der Umsatz im Vergleich zur ausschliellichen Existenz von Limit und Market Orders.

Relative Order Limited-Relative Order Discretionary Order
p-Wert 0,549 0,549 0,344
Teststatistik 0,200 0,200 0,267

Tabelle 14: Testergebnis Hypothese 7 — Umsatz

7.3.2 Wohlfahrt

Die in der Simulation beobachtete Wohlfahrt ist in Abbildung 37 dargestellt. Diese Abbildung
ist analog zu Abbildung 36 aufgebaut.
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Abbildung 37: Einfluss der Balancing Orders auf die erzielte Wohlfahrt
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Wie bei den bereits betrachteten QualitdtsmaBlen weisen die vier in Abbildung 37 dargestellten
Messreihen einen einheitlichen Trend auf. Dieser ist von dem jeweils genutzten Ordertyp un-
abhdngig und wird durch den zunehmenden Wechsel von Liquiditdtsnachfragern zu -anbietern
bestimmt. Neben dieser Gemeinsamkeit sind in Abbildung 37 individuelle, durch die Nutzung
einzelner Ordertypen bedingte Einfliisse auf die Wohlfahrt zu erkennen.

Abbildung 37 veranschaulicht, dass mit der Einfiihrung von Relative bzw. Limited-Relative
Orders im Vergleich zur Nutzung von ATM Limit Orders ein Anstieg der erzielten Wohlfahrt
einhergeht. Im Unterschied dazu hat die Einfiihrung der Discretionary Order gegeniiber der
Benchmark einen von X abhédngigen, uneinheitlichen Einfluss auf die Wohlfahrt.

Einfluss von Relative bzw. Limited-Relative Orders auf die Wohlfahrt

Die Wohlfahrt ist die Summe der Renten, die mit jedem gehandelten Stiick erzielt werden.
Folglich haben sowohl der Umsatz als auch die Rente pro Stiick Einfluss auf die Entwicklung
der Wohlfahrt. Die Ergebnisse aus Abschnitt 7.1.1.2 haben gezeigt, dass die relative Ausfiih-
rungshdufigkeit echter Limit Orders und Market Orders durch die Einfiihrung der Relative bzw.
Limited-Relative Orders nicht beeinflusst werden. Weiterhin hat die Nutzung der beiden Order-
typen im Vergleich zur Benchmark nur einen geringen Einfluss auf die mit echten Limit bzw.
Market Orders erzielten Renten.

Deshalb ist die Begriindung fiir den Einfluss, den Relative bzw. Limited-Relative Orders auf die
Wohlfahrt haben, vorwiegend in deren relativer Ausfiihrungshédufigkeit und der mit ihnen zu
erzielenden Rente zu suchen. Hinsichtlich dieser beiden Qualitdtsmale ist aus den Abschnitten
7.1.1.1 und 7.1.3.1 bekannt, dass Relative bzw. Limited-Relative Orders im Vergleich zur
Benchmark iiber eine hohere relative Ausfithrungshéaufigkeit verfiigen; mit ihnen im Mittel
jedoch eine etwas geringere Rente zu erzielen ist.

Diese beiden Effekte haben einen entgegengesetzten Einfluss auf die Wohlfahrt. Dabei domi-
niert, wie in Abbildung 37 zu erkennen ist, die hohere relative Ausfiihrungshéufigkeit den die
Wohlfahrt mindernden Effekt, der aus den im Vergleich zur Benchmark reduzierten Renten
resultiert.

Der Test von Hypothese 8 ergibt, dass dieses Ergebnis statistisch nicht signifikant ist. Die
beiden zur Hypothese 8 korrespondieren Nullhypothesen konnten bei einem p-Wert von jeweils
0,189 nicht verworfen werden (vgl. Tabelle 15).

Hypothese 8: Durch die Einflhrung der Relative, Limited-Relative oder Discretionary Order kommt
es im Vergleich zur ausschlief3lichen Existenz von Limit und Market Orders zu einem
Anstieg der Wohlfahrt.

Relative Order Limited-Relative Order Discretionary Order
p-Wert 0,189 0,189 0,766
Teststatistik 0,333 0,333 0,133

Tabelle 15: Testergebnis Hypothese 8 — Wohlfahrt
Einfluss von Discretionary Orders auf die Wohlfahrt

Gegeniiber Nutzung von Relative bzw. Limited-Relative Orders hat die Nutzung von
Discretionary Orders im Vergleich zur Benchmark einen uneinheitlichen Einfluss auf die er-
zielte Wohlfahrt. Dabei ist insbesondere der negative Einfluss der Discretionary Orders auf die
Wohlfahrt iiberraschend, der fiir X <45 % auftrat.



128

Auf Basis der relativen Ausflihrungshdufigkeit der Discretionary Order und der mit ihr erzielten
Rente ist eine Wohlfahrt zu erwarten, welche die mit Relative bzw. Limited-Relative Orders
erzielte Wohlfahrt iibersteigt. Da diese Erwartung durch das Simulationsergebnis nicht bestétigt
wird, ist zu vermuten, dass die Reduktion der Wohlfahrt auf die — im Vergleich zu den beiden
anderen Balancing Orders und im Vergleich zur Benchmark — hohere relative Ausfiihrungs-
héiufigkeit der echten Limit Orders zuriickzufiihren ist.

Diese Vermutung ldsst sich bei einer ndheren Betrachtung, wie die Ausfiihrung einzelner Order-
typen die Wohlfahrt beeinflusst, bestétigen. So ist in der vorliegenden Simulation auf Basis der
stochastisch erzeugten Wertschdtzungen von einem theoretischen Gleichgewichtspreis von
100,00 GE auszugehen. Auf einem friktionslosen Markt wiirden alle Kdufer mit einer Wert-
schiatzung groBer-gleich 100,00 GE und alle Verkdufer mit einer Wertschiatzung unter oder
gleich 100,00 GE — entsprechend der Bietstrategie — Market oder Balancing Orders nutzen.
Demgegeniiber wiirden die Kéufer, deren Wertschédtzung den theoretischen Gleichgewichtspreis
nicht tibersteigt, und die Verkdufer mit einer den theoretischen Gleichgewichtspreis iiberstei-
genden Wertschitzung echte Limit Orders platzieren. Diese Auftrige sind zum theoretischen
Gleichgewichtspreis nicht mit einer positiven Rente handelbar. Thre Ausfiihrung fiihrt daher zu
einer Reduktion der Wohlfahrt.

Deshalb hat die im Vergleich zur Benchmark hohere relative Ausfiihrungshaufigkeit echter
Limit Orders einen negativen Einfluss auf die Wohlfahrt. Das folgende Beispiel verdeutlicht
diesen Zusammenhang:

Es wird von einem Best Bid von 99,50 GE und einem Best Ask von 100,00 GE ausgegangen,
die jeweils auf echten Limit Orders basieren. In diese Marktlage werden drei weitere Auftrige
platziert, die sich aus den folgenden Wertschédtzungs-Volumen Paaren ableiten:

1. Kaufen 1 Stiick Wertschétzung: 100,50 GE
2. Verkaufen 1 Stiick Wertschiatzung: 99,60 GE
3. Verkaufen 1 Stiick Wertschitzung: 99,00 GE

Die Auftrage werden direkt nacheinander platziert, wobei Auftrag 1 in eine Discretionary mit
einer Distanz von 0,25 GE bzw. — falls keine Discretionary Order verfiigbar ist — in eine ATM
Limit Order tberfiihrt wird. Auftrag 2 ist aufgrund der Orderbuchlage und seiner Wertschédtzung
in beiden Fillen in eine echte Limit Order zu {iberfiihren. Fiir Auftrag 3 wird angenommen, dass
er in Form einer Market Order platziert wird.

Falls Auftrag 1 als ATM Limit Order platziert wird, wird er im weiteren Verlauf gegen Auftrag
3 ausgefiihrt, woraus eine Wohlfahrt von 1,50 GE resultiert. Auftrag 2 verbleibt unausgefiihrt im
Orderbuch.

Wird Auftrag 1 demgegeniiber als Discretionary Order platziert, so wird dieser Auftrag auf-
grund seines unsichtbaren Limits gegen die eintreffende echte Limit Order ausgefiihrt, die aus
Auftrag 2 resultiert. Aus dieser Transaktion resultiert eine Wohlfahrt von 0,90 GE. Zusétzlich
wird der als Market Order platzierte Auftrag 3 gegen die echte Limit Order, die den Best Bid
stellt, ausgefiihrt. Da dieser Auftrag auf einer Wertschitzung von 99,50 GE basiert'*, fiihrt
diese zweite Transaktion zu einer Wohlfahrt von 0,50 GE. Aus beiden Transaktionen resultiert

"2 Aufgrund der Bietstrategie sind echte Limit Orders auf ihre Wertschitzung limitiert (vgl. Abschnitt
6.3.2.1).
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zusammen eine Wohlfahrt von 1,40 GE. In diesem Beispiel fiihrt die Nutzung der Discretionary
Order im Vergleich zur Nutzung einer ATM Limit Order zu einer Reduktion der Wohlfahrt.'**

Wie dieses Beispiel verdeutlicht, fiihrt die bei Nutzung von Discretionary Orders im Vergleich
zur Benchmark hohere relative Ausfiihrungshiufigkeit echter Limit Orders zu einer Reduktion
der Wohlfahrt. Fiir X > 50 % iibersteigt die in einer Institution mit Discretionary Orders erzielte
Wohlfahrt die Wohlfahrt, die sich aus der Nutzung von ATM Limit Orders ergibt. In diesem
Fall iibersteigen die mit Discretionary Orders erzielten Renten die mit ATM Limit Orders er-
zielten Renten. Zusdtzlich werden fiir X > 50 % deutlich mehr Discretionary als ATM Limit
Orders ausgefiihrt. Diese beiden positiv auf die Wohlfahrt einwirkenden Effekte iiberkompen-
sieren fiir X > 50 % den wohlfahrtsmindernden Effekt aus der Ausfithrung echter Limit Orders.

Der uneinheitliche Einfluss der Discretionary Order auf die Wohlfahrt fiihrt beim Testen der
Hypothese 8 zu einem p-Wert von 0,766 (vgl. Tabelle 15). Somit ist die zur Hypothese 8 die
Discretionary Order betreffende Nullhypothese nicht abzulehnen. Ein positiver Einfluss der
Nutzung von Discretionary Order auf Wohlfahrt ist somit statistisch nicht nachzuweisen.'**

7.3.3 Zusammenfassende Betrachtung der Marktqualitiit aus
gesamtwirtschaftlicher Sicht

In den Abschnitten 7.3.1 und 7.3.2 wurde anhand der Qualitdtsmafe Umsatz und Wohlfahrt
untersucht, wie sich die Verfiigbarkeit von Balancing Orders auf die aus gesamtwirtschaftlicher
Sicht betrachtete Marktqualitdt auswirkt. Die Auswertung dieser Qualitdtsmalle offenbart einen
uneinheitlichen Einfluss der Balancing Orders auf diesen Bereich der Marktqualitit.

Allen drei Balancing Orders ist gemeinsam, dass ihre Verfiigbarkeit gegeniiber der Benchmark
zu einem Anstieg des Umsatzes fiihrt. Dieser Anstieg nimmt mit einer zunehmenden Nutzung der
einzelnen Ordertypen zu. Die Zunahme fillt bei der Nutzung von Discretionary Orders stérker
aus als bei der Nutzung von Relative bzw. Limited-Relative Orders. Letztere unterscheiden sich
hinsichtlich ihres Einflusses auf die Marktqualitdt aus gesamtwirtschaftlicher Sicht nicht.

In ithrem Einfluss auf die Wohlfahrt, sind die Relative und Limited-Relative Order der Bench-
mark bei allen Nutzungswahrscheinlichkeiten iiberlegen. Analog zum Umsatz tritt der positive
Einfluss, den diese beiden Ordertypen auf die Wohlfahrt haben, mit zunehmendem X verstarkt
zutage. Im Unterschied zur Relative bzw. Limited-Relative Order fiihrt die Nutzung von
Discretionary Orders fiir eine gro3e Spanne von Nutzungswahrscheinlichkeiten im Vergleich
zur Benchmark zu einer Reduktion der Wohlfahrt. Nur bei hohen Nutzungswahrscheinlich-
keiten ist ein positiver Einfluss der Discretionary Order auf die Wohlfahrt festzustellen.

Der in den Hypothesen 7 und 8 unterstellte positive Einfluss der Balancing Orders auf die
Marktqualitit aus gesamtwirtschaftlicher Sicht lasst sich durch die Tests nicht nachweisen. Die
in Abschnitt 7.3 aus dem Simulationsergebnis abgeleiteten Erkenntnisse sind dennoch als robust
zu betrachten, da sie sich logisch aus der Funktionsweise der einzelnen Balancing Orders ab-
leiten. Dariiber hinaus wurden diese Ergebnisse fiir unterschiedliche Eingabewerte — also

43 7u diesem Beispiel ldsst sich fiir den Fall, dass zwei Discretionary Orders gegeneinander ausgefiihrt
werden, ein Analogon erstellen, das gegeniiber der Benchmark ebenfalls zu einer Reduktion der Wohl-
fahrt fiihrt.

Beim Test der Nullhypothese, die die Discretionary Order betriftt, schneiden sich die aus den Mess-
ergebnissen abgeleiteten Verteilungsfunktionen deutlich. Somit besteht die Moglichkeit, dass die Null-
hypothese zu unrecht nicht verworfen wird. Aufgrund des vorliegenden Simulationsergebnisses und der
p-Werte, die sich aus den die Relative bzw. Limited-Relative Orders betreffenden Tests ergeben, ist
jedoch nicht davon auszugehen, dass dieser Fehler 2. Art im vorliegenden Fall begangen wurde.
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Wertschdtzungs-Volumen Paare — erzielt. Diese Variation der Eingabewerte und der daraus
resultierende Einfluss auf das Simulationsergebnis sind im folgenden Abschnitt beschrieben.

7.4 Sensitivititsanalyse

Die Sensitivititsanalyse dient sowohl der Validierung des Simulationsmodells als auch der
Validierung des Simulationsergebnisses. Bei der Sensitivititsanalyse werden Modellparameter
und Eingabewerte variiert, um deren Einfluss auf das Simulationsergebnis zu bestimmen. Dabei
sollen die durch Variation der Modellparameter oder Eingabewerte hervorgerufenen Veriande-
rungen des Simulationsergebnisses vorhersagbar sein bzw. in der Realitét in einem vergleich-
baren Fall in dhnlicher Form auftreten [Sarg98, S. 124].

Im weiteren Verlauf wird anhand der Sensitivititsanalyse untersucht, welche der in den Ab-
schnitten 7.1 bis 7.3 analysierten Effekte unabhidngig von dem Simulationsmodell und den ge-
nutzten Eingabewerten sind und welche davon abhédngig sind. Die Sensitivititsanalyse dient
somit dazu, die Erkenntnisse iiber den Einfluss der Mikrostruktur — also der Balancing Orders —
auf das Marktergebnis zu vertiefen. Die zusitzliche Kenntnis dieses Wirkungszusammenhangs
ermoglicht es, valide Ratschlidge fiir die konkrete Ausgestaltung der Balancing Orders in einem
operativen System zu geben.

Hierfiir werden im folgenden Abschnitt die Verteilung und die Parameter der Verteilung, aus
der die Wertschédtzungen generiert werden, variiert. In Abschnitt 7.4.2 wird die Bietstrategie zur
Bestimmung der Distanzldange bei Discretionary Orders modifiziert. Als dritter Parameter wird
untersucht, inwiefern sich eine Veridnderung der Anzahl der im Betrachtungszeitraum abge-
gebenen Auftrige auf das Simulationsergebnis und somit auf die Marktqualitdt auswirkt.

7.4.1 Variation der Wertschitzungsverteilung

Um zu untersuchen, inwiefern die Verteilung der Wertschitzungen einen Einfluss auf das
Marktergebnis und die Marktqualitdt hat, wurde die gesamte Simulation unter Nutzung alter-
nativer Wertschdtzungen wiederholt. Dabei wurden zum einen die Parameter der Gleichver-
teilung gedndert. Zum anderen kamen auf Basis einer Normalverteilung ermittelte Wertschit-
zungen zum Einsatz. Insgesamt wurden im Rahmen der Sensitivitdtsanalyse fiir die Variation
der Wertschiatzungsverteilung die folgenden Verteilungen genutzt: U(96, 104), U(99, 101),
N(100, 2), N(100, 1), N(100, 5), N(100, ¥4). Durch die Nutzung dieser Verteilungen wird die
GrofBe des Intervalls variiert, aus dem die Wertschédtzungen entnommen sind. Bei den auf einer
Normalverteilung beruhenden Wertschitzungen liegen zusétzlich mehr Wertschitzungen am
Erwartungswert — dem theoretischen Gleichgewichtspreis — als an den Verteilungsenden.

Die Auswertung der auf Basis dieser Wertschitzungen erhaltenen Simulationsergebnisse erfolg-
te analog zur Auswertung in den Abschnitten 7.1 bis 7.3.'*° Im Folgenden wird beschrieben, wie
sich die Variation der Eingabewerte unabhingig von den zur Verfiigung stehenden Ordertypen
auf die Marktqualitdt auswirkt. Darauf aufbauend wird analysiert, welchen Einfluss die
Balancing Orders unter den modifizierten Wertschitzungen auf die Marktqualitit haben.

Verinderung der Benchmark durch die Variation der Wertschitzungsverteilung

Die Auswertung der Simulationsergebnisse zeigt, dass sich der Spread und der Price Impact
durch die Nutzung von Wertschitzungsverteilungen reduzieren, deren Ausprigungen gegeniiber

'S Die Hypothesen I bis 8 wurden ebenfalls fiir die aus der Sensitivititsanalyse resultierenden Simulations-
ergebnisse getestet. Diese Testergebnisse sind in Anhang A dargestellt.
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U98, 102)-verteilten Wertschitzungen durchschnittlich nédher am theoretischen Gleichge-
wichtspreis liegen. Demgegentiber fithren die auf U(96, 104) und N(100, 2) Verteilungen be-
ruhenden Wertschdtzungen, da diese breiter als U(98, 102) streuen, zu einem Anstieg des
Spreads und des Price Impacts. Aus diesem intuitiv nachvollziehbaren Einfluss folgt, dass die
Renten mit einer zunehmenden Konzentration der Wertschiatzungen um den theoretischen
Gleichgewichtspreis abnehmen. Dies fiihrt wiederum — da die Variation der Wertschitzungen
keinen Einfluss auf den mit ATM Limit Orders erzielten Umsatz hat — zu einer geringeren
Wohlfahrt. Zusétzlich reduziert sich mit dem Riickgang des Spreads auch die Volatilitét.

Der Einfluss, den eine Variation der Wertschédtzungsverteilung auf die Marktqualitidt unter
Liquiditéatsaspekten und aus gesamtwirtschaftlicher Sicht hat, ist sehr deutlich. Demgegeniiber
wird die Ausfiihrungsdauer und relative Ausfiihrungshédufigkeit von ATM Limit Orders und
echten Limit Orders, die gemeinsam mit ATM Limit Orders genutzt werden, durch die Varia-
tion der Wertschédtzungsverteilung nahezu nicht beeinflusst. Im Vergleich zu den anderen Quali-
tatsmafen ist insbesondere keine Verschiebung entlang der Ordinate zu erkennen.

Einfluss der Variation der Wertschiatzungsverteilung auf die Balancing Orders

Der Einfluss, den eine Variation der Wertschatzungsverteilung auf die Marktqualitét hat, ist fiir
Nutzungswahrscheinlichkeiten unter 50 % unabhéngig von den genutzten Ordertypen. Somit
kommt es fiir X < 50 % hinsichtlich der betrachteten Qualititsmalle zu keiner qualitativen Ver-
dnderung im Verhiltnis von ATM Limit zu Balancing Orders. Falls jedoch iiber 50 % der
potenziellen Liquiditdtsnachfrager eine der Balancing Orders nutzen, fiihrt die Verdnderung der
Wertschdtzungsverteilung zu einem Marktergebnis, das zum Teil erheblich von dem in den Ab-
schnitten 7.1 bis 7.3 beschriebenen Verhéltnis von ATM Limit zu Balancing Orders abweicht.
Diese bei hohen Nutzungswahrscheinlichkeiten zu beobachtende Verdnderung der Marktquali-
tat wird im Folgenden analysiert.

Wie zuvor beschrieben wurde, fiihrt eine Konzentration der Wertschédtzungen nahe dem theore-
tischen Gleichgewichtspreis zu einer Reduktion des Spreads und des Price Impacts. Falls der
Spread sehr klein oder gro3 wird, hat dies Einfluss auf die relative Ausfiihrungshéufigkeit der
Balancing Orders.

So fiihrt ein sehr kleiner Spread zu einem deutlichen Anstieg der relativen Ausfiihrungshéufig-
keit von Relative bzw. Limited-Relative Orders, da diese beiden Ordertypen direkt gegen-
einander ausgefiihrt werden, wenn die Differenz zwischen RLBA und RLBB 2 Cent oder
weniger betrdgt (vgl. Abschnitt 7.1.1.2). Beispielsweise wurden bei U(98, 102)-verteilten Wert-
schitzungen iiber alle Werte von X durchschnittlich zwischen 0 % und 28 % des Umsatzes
durch die gegenseitige Ausfiihrung von Relative Orders getitigt. Diese Spanne steigt fiir
N(100, Ya)-verteilte Wertschitzungen um tiber 50 % auf 0 % bis 44 % an. Falls die Wertschit-
zungen U(96, 104)-verteilt sind, reduziert sich diese Spanne um knapp die Hélfte auf 0 % bis
16 % (vgl. Tabelle 16).

X 0% 5% 10% | 15% | 20% | 25% | 30% | 35% | 40% | 45% | 50% | 55% | 60% | 65% | 70% | 75%

U(96,104) | 0,00%| 0,00%| 0,07%| 0,07%| 0,09%| 0,18%| 0,22%| 0,62%| 0,75%(1,70%|2,42%|4,90%|4,64%)| 10,45%|9,67 %| 15,86%

U(98,102) [ 0,00%| 0,01%| 0,02%| 0,15%| 0,11%| 0,34%| 0,81%| 0,99%| 1,03%(1,92%|4,81%|8,27%| 13,12%| 15,29%| 18,60%| 27,84%

N(100, ¥2) | 0,00%| 0,05%| 0,25%| 0,37%| 0,92%| 1,89%| 2,61%| 4,63%| 6,72%|9,29%| 14,47%| 17,45%| 24,82%| 30,94%| 35,51% | 43,86%

Tabelle 16: Anteil der gegeneinander ausgefiihrten Relative Orders am Umsatz

Die aus den U(96, 104) und N(100, Y4)-verteilten Wertschitzungen resultierenden relativen Aus-
fithrungshéufigkeiten von Balancing und ATM Limit Orders sind in Abbildung 38 dargestellt.
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Darin ist fiir X > 50 % deutlich der Einfluss zu erkennen, den die verschiedenen Wertschit-
zungsverteilungen auf die relative Ausfiihrungshéaufigkeit der einzelnen Balancing Orders haben.
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relative Ausfiihrungshaufigkeit in Prozent
relative Ausfiihrungshaufigkeit in Prozent

0
5% 15% 25% 35% 45% 55% 65% 75% 5% 15% 25% 35% 45% 55% 65% 75%
Nutzungswahrscheinlichkeit der Balancing bzw. ATM Limit Orders (X) Nutzungswahrscheinlichkeit der Balancing bzw. ATM Limit Orders (X)
U(96, 104)-verteilte Wertschatzungen N(100, Y:)-verteilte Wertschatzungen

Abbildung 38: Vergleich der relativen Ausfithrungshiufigkeit bei unterschiedlichen Wertschitzungsverteilungen

Ein Vergleich der beiden in Abbildung 38 dargestellten Diagramme verdeutlicht, dass eine
Wertschétzungsverteilung (NV(100, %4)), die zu einem geringen Spread fiihrt, die relative Ausfiih-
rungshiufigkeit von Discretionary Orders fiir X > 50 % deutlich reduziert. Demgegeniiber fiihrt
eine Zunahme des Spreads bei Nutzungswahrscheinlichkeiten, die iiber 50 % liegen, zu einem
deutlich moderateren Riickgang der relativen Ausfiihrungshéufigkeit von Discretionary Orders
(vgl. linker Teil von Abbildung 38).

Die starke Abnahme der relativen Ausfiihrungshéufigkeit bei einem sehr kleinen Spread ist
darauf zuriickzufiihren, dass die Distanz von Discretionary Orders, wenn der Spread 0,01 GE
betrdgt, auf 0,00 GE gesetzt wird. Dieses Design der Bietstrategie wurde gewéhlt, um zu ver-
meiden, dass eine Discretionary Order direkt nach ihrer Abgabe wie eine Market Order aus-
geflihrt wird und somit der gesamte — wenn auch geringe — Spread als Liquidititspramie zu ent-
richten ist (vgl. FuBBnote 108). Demgegeniiber erhoht sich im Vergleich zu U(98, 102)-verteilten
Wertschétzungen die relative Ausfiihrungshiufigkeit dieses Ordertyps im Falle eines zuneh-
menden Spreads. Dies ist neben einer abnehmenden Wahrscheinlichkeit, dass der Spread
0,01 GE betrigt, durch eine zunehmende Ausfiihrung von echten Limit gegen Discretionary
Orders bedingt.

Neben der relativen Ausfithrungshiufigkeit werden auch die anderen betrachteten Qualitéts-
mafe — bei Nutzung von Balancing Orders und hohen Werten von X — durch eine Verdnderung
der Wertschitzungsverteilung und der damit einhergehenden Verdnderung des Spreads beein-
flusst. In Tabelle 17 sind die Auswirkungen eines fallenden Spreads auf die Qualititsmal3e be-
schrieben, die sich bei fallendem Spread und Nutzung von ATM Limit Orders nicht dndern. Fiir
einen Anstieg des Spreads kehren sich diese Effekte um. Die Tabelle wird im Folgenden aus-
schlieBlich fiir die Nutzung von Relative bzw. Limited-Relative Orders erortert.
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Discretionary Relative bzw. Limited-
Order Relative Order
Relative Ausfuhrungshaufigkeit: Balancing Order N 2
Relative Ausfiihrungshaufigkeit: echte Limit Order N 2
Ausfuhrungsdauer: Balancing Order 2 N
Ausflhrungsdauer: echte Limit Order N 2
Umsatz N 2
Wohlfahrt (N) (7)

Tabelle 17: Einfluss eines sinkenden Spreads auf die Marktqualitit bei Nutzung von Balancing Orders

Wie bereits ausgefiihrt, zieht eine starke Reduktion des Spreads fiir X > 50 % einen Anstieg der
relativen Ausfiihrungshdufigkeit von Relative Orders nach sich. Dartiber hinaus nimmt auch die
relative Ausfithrungshaufigkeit der echten Limit Orders zu, sodass es insgesamt zu einem An-
stieg des Umsatzes kommt. Die Ausfiihrungsdauer von Relative Orders nimmt mit einer Reduk-
tion des Spreads ab, wihrend es gleichzeitig zu einem Anstieg der Ausfiihrungsdauer echter
Limit Orders kommt. Der mit dem Riickgang des Spreads einhergehende Anstieg der Wohlfahrt
ist in Tabelle 17 in Klammern dargestellt. Damit soll angedeutet werden, dass die Wohlfahrt in
der Simulation fiir alle untersuchten Institutionen mit einem sinkenden Spread fiel. In Relation
zur jeweiligen Benchmark hat die Wohlfahrt bei der Nutzung von Relative Orders und einem
sinkenden Spread jedoch zugenommen.

Bei der Nutzung von Discretionary Orders veridndert sich die Marktqualitét bei einer Verdnde-
rung des Spreads und groflen Nutzungswahrscheinlichkeiten exakt umgekehrt zur Nutzung von
Relative bzw. Limited-Relative Orders (vgl. Tabelle 17).

Weiterhin ergab die Sensitivititsanalyse, dass Verdnderung der Wertschitzungsverteilung bei
Nutzung von ATM Limit und Balancing Orders qualitativ und quantitativ denselben Einfluss
auf Spread, Price Impact, Volatilitdt und Rente haben. Somit sind diese Ergebnisse als robust zu
bewerten. Demgegeniiber zeigte sich, dass eine Verdnderung der Wertschitzungsverteilung, die
zu einem starken Anstieg oder einer starken Abnahme des Spreads fiihrt, fiir X > 50 % bei den
QualitdtsmaBen Wohlfahrt, Umsatz, relative Ausfiihrungshiufigkeit und Ausfiihrungsdauer im
Vergleich zur Benchmark eine Verdnderung bewirkt. Inwiefern die in den Abschnitten 7.1 und
7.3 ermittelten Erkenntnisse trotz der im Rahmen der Sensitivititsanalyse festgestellten Ver-
anderung als robust zu bewerten sind, wird im Folgenden untersucht.

Variation der betrachteten Nutzungswahrscheinlichkeit

Da die Wirkungsweise der Balancing Orders fiir hohe Nutzungswahrscheinlichkeiten stark von
der Wertschitzungsverteilung abhéngt, wird im Folgenden untersucht, ob die GroBe des Inter-
valls an Nutzungswahrscheinlichkeiten, auf dem die Tests durchgefiihrt wurden, einen Einfluss
auf das Testergebnis hat. Hierflir werden alle in dieser Arbeit durchgefiihrten Tests auf die Aus-
pragungen der Qualititsmalle angewendet, die sich fiir Nutzungswahrscheinlichkeiten zwischen
5 % und 50 % ergaben.'*® Aus dkonomischer Sicht ist diese Reduktion des Testintervalls eben-
falls sinnvoll, da fiir X > 50 % mehr potenzielle Liquidititsnachfrager Balancing Orders anstelle
von Market Orders nutzen. Dies fiihrt jedoch zu einer deutlichen Abnahme der korrekten Funk-
tionsweise der Balancing Orders, sodass das Ziel einer schnellen und zuverldssigen Ausfiihrung
verfehlt wird (vgl. Abschnitt 7.1).

¢ Die Testergebnisse sind im Anhang A auf den Seiten 172 bis 182 dargestellt.
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Im Folgenden ist beschrieben, wie sich eine Verkleinerung des Intervalls, auf dem die Tests
durchgefiihrt wurden, auf das Testergebnis auswirkt.

e Aus Investorensicht nimmt die Aussagekraft der Testergebnisse aufgrund der Reduktion
zu.'*” Dies bedeutet insbesondere, dass die Balancing Orders die an sie gestellten An-
forderungen auf dem Intervall [5 %, 50 %] besser als auf dem Intervall [5 %, 75 %] er-
fiillen.

e Unter Liquidititsaspekten fiihrt eine Verdnderung des Testintervalls zu keiner auffalli-
gen Veranderung des Testergebnisses.

e Aus gesamtwirtschaftlicher Sicht ist eine leichte Anderung des Testergebnisses zu er-
kennen. Eine Verkiirzung des Testintervalls flihrt bei der Wohlfahrt beim Vergleich von
ATM Limit und Relative bzw. Limited-Relative Orders zu leicht sinkenden p-Werten,
wihrend der Vergleich von ATM Limit und Discretionary Orders zu einem leichten An-
stieg der p-Werte fiihrt. Im Hinblick auf den Umsatz fiihrt die Reduktion des Intervalls
zu keiner einheitlichen Verdnderung der p-Werte, wobei die p-Werte weiterhin nicht
signifikant sind.

Somit unterstiitzt die Variation des Testintervalls und die darauf basierende Wiederholung der
Hypothesentests die in den Abschnitten 7.1, 7.2 und 7.3 dargestellten und diskutierten Ergeb-
nisse in vollem Umfang.

7.4.2 Variation der Linge der Distanz bei Discretionary Orders

Die Erkenntnisse aus der Variation der Wertschitzungsverteilung legen die Frage nahe, ob der
Teil der Bietstrategie, der zur Bestimmung der Distanzldnge dient, einen Einfluss auf das Aus-
mal} hat, in dem Discretionary Orders die an sie gestellten Anforderungen erfiillen. Deshalb
wurde die Simulation mit einer modifizierten Bietstrategie und unter Riickgriff auf die bereits
genutzten U(96, 104), U(98, 102) und U(99, 101)-verteilten Wertschitzungen wiederholt."*
Dabei wurde die Bietstrategie zur Abgabe von Discretionary Orders so modifiziert, dass die
maximale Distanzldnge gewdéhlt wird, deren Wert kleiner als die Hélfte des Spreads ist. Von
dieser Bietstrategie ist eine deutliche Reduktion der Discretionary Orders, die gegeneinander
ausgefiihrt werden, zu erwarten. Da sich der sichtbare Spread im Laufe der Zeit verdndert,
schlieBt diese Strategie eine direkte Ausfithrung von zwei Discretionary Orders jedoch nicht
vollstidndig aus.

Referenz fiir die im Folgenden beschriebenen Ergebnisse ist das Simulationsergebnis, das aus
einer Nutzung der in Abschnitt 6.3.2.1 dargestellten Bietstrategie resultiert. Die aus der Modifika-
tion der Bietstrategie resultierenden Anderungen des Simulationsergebnisses sind qualitativ un-
abhingig von der genutzten Wertschitzungsverteilung. Aus diesem Grund werden die Ergebnisse
fiir alle drei Wertschatzungsverteilungen gemeinsam dargestellt.

47 Eine Ausnahme von diesem Trend bildet die Ausfiihrungsdauer der echten Limit Orders. Bei diesem
Qualitdtsmal} geht die zum Teil starke Signifikanz der Testergebnisse durch eine Reduktion des Test-
intervalls verloren. D. h., es kann fiir Xe [5 %, 50 %] nicht mehr statistisch signifikant nachgewiesen
werden, dass die Nutzung von Balancing Orders zu einem Anstieg der Ausfiihrungsdauer echter Limit
Orders fiihrt.

Die Sensitivitdtsanalyse aus Abschnitt 7.4.1 zeigt, dass die Streuung der Wertschitzungen im Vergleich
zur Grofe des Intervalls, aus dem die Wertschitzungen ermittelt werden, einen deutlich geringeren Ein-
fluss auf Ergebnisse aus den Abschnitten 7.1 bis 7.3 hat. Aus diesem Grund wird der Einfluss einer
modifizierten Bietstrategie nur fiir gleich- und nicht fiir normalverteilte Wertschatzungen untersucht.

148
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Die mit der modifizierten Bietstrategie einhergehenden kiirzeren Distanzen fiihren erwartungs-
gemil zu einer Reduktion des Umsatzes, da weniger Discretionary Orders gegeneinander aus-
gefiihrt werden. Aus dieser Reduktion des Umsatzes folgt, da mehr Auftrage im Orderbuch vor-
gehalten werden, ein Riickgang des Spreads und des Price Impacts, der wiederum eine Ab-
nahme der Volatilitit nach sich zieht.

Der Riickgang des Umsatzes ist — wie einleitend vermutet — durch einen Riickgang der relativen
Ausflihrungshéufigkeit der Discretionary Orders bedingt. Dariiber hinaus zeigte sich eine durch
die Variation der Bietstrategie ausgeloste Reduktion der relativen Ausfiihrungshéufigkeit echter
Limit Orders. Diese Reduktion tritt besonders stark fiir hohe Nutzungswahrscheinlichkeiten der
Discretionary Order zutage. Fiir diesen Bereich von X ergibt sich weiterhin ein mit der Ver-
anderung der Bietstrategie einhergehender Anstieg der Ausfithrungsdauer von Discretionary
Orders. Demgegeniiber ist kein einheitlicher Trend zu erkennen, wie die modifizierte Bietstra-
tegie die Ausfithrungsdauer echter Limit Orders beeinflusst.

Im Vergleich zur Nutzung der in Abschnitt 6.3.2.1 beschriebenen Bietstrategie fiihrt die kiirzere
Distanzlénge fiir niedrige Nutzungswahrscheinlichkeiten zu einem Anstieg der mit Discretionary
Orders erzielten Rente. Fiir hohe Nutzungswahrscheinlichkeiten reduziert sich die mit der neuen
Bietstrategie erzielte Rente. Dieses Ergebnis fiihrt — gemeinsam mit dem Riickgang der relativen
Ausfiihrungshiufigkeit — zu einem geringfiigigen Anstieg der Wohlfahrt fiir kleine Nutzungs-
wahrscheinlichkeiten und zu einem deutlichen Riickgang der Wohlfahrt fiir hohe Werte von X.

Zusammenfassend verdeutlicht die im Rahmen der Sensitivitdtsanalyse durchgefiihrte Modifika-
tion der Bietstrategie, dass Discretionary Orders die an sie gestellten Anforderungen unabhingig
von der Linge der Distanz erfiillen. Des Weiteren gleicht sich der Einfluss, den die
Discretionary Order auf das Marktergebnis hat, mit einer zunehmenden Verkiirzung der Distanz
an den Einfluss an, den die Nutzung von ATM Limit Orders auf das Marktergebnis hat. Dieses
Ergebnis wird durch den wiederholten Test der Hypothesen auf Basis des in der Sensitivitits-
analyse erhaltenen Simulationsergebnisses bestétigt. Dabei kommt es — wobei die Signifikanz
der Ergebnisse groftenteils erhalten bleibt — zu einem leichten Anstieg der p-Werte, was auf
eine Angleichung des Einflusses hindeutet, den die Discretionary und die ATM Limit Order auf
das Marktergebnis haben.'*

7.4.3 Variation der Anzahl der Auftrige

Die Anzahl der in einer Einzelsimulation platzierten Auftrige stellt einen weiteren Parameter
dar, dessen Einfluss auf die Marktqualitit bei der Sensitivititsanalyse von Interesse ist. Die
Variation dieses Parameters gibt Aufschluss dariiber, ob in der Simulation Effekte erfasst
wurden, die stark mit der Anzahl der abgegebenen Auftrage variieren. Aus diesem Grund wurde
die Simulation fiir U(96, 104), U(98, 102) und U(99, 101)-verteilte Wertschitzungen wieder-
holt, wobei die Anzahl der platzierten Auftrige zum einen 600 Stiicke und zum anderen 2400
Stiicke betrug — also halbiert und verdoppelt wurde.

Die bei der Auswertung dieser Simulationsergebnisse beobachteten Effekte lassen sich in zwei
Bereiche untergliedern. Der erste Bereich umfasst fiir alle Ordertypen eine generelle Verschie-
bung der Auspriagung der Qualitdtsmaf3e entlang der Ordinate. Der zweite Effekt zeigt, dass sich
der Einfluss, den Balancing Orders auf das Marktergebnis haben, fiir hohe Nutzungswahr-
scheinlichkeiten im Vergleich zur Nutzung von ATM Limit Orders veréndert.

149 vagl. die in Tabelle 23 bis Tabelle 33 dargestellten Testergebnisse in Anhang A.
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Generell ist zu beobachten, dass sich durch eine Abnahme der platzierten Auftrdge erwartungs-
gemil der Umsatz, die Wohlfahrt und die Volatilitit'™ deutlich reduzieren. Dariiber hinaus
fiihrt diese Reduktion der Anzahl der Auftrige zu einer geringfiigigen Zunahme des Spreads
und des Price Impacts. Die Ausflihrungsdauer der einzelnen Ordertypen bleibt ebenso wie deren
relative Ausfiihrungshéufigkeit fiir Nutzungswahrscheinlichkeiten bis 50 % nahezu unveréndert.
Die mit den einzelnen Ordertypen erzielte Rente wird durch die Variation der Auftragsgrofie
ebenfalls nicht beeinflusst.

Eine mit der Variation der Auftragsgrole einhergehende Verdnderung des Spreads tritt ins-
besondere bei grolen Werten von X auf. So konnte in der Simulation mit 2400 Stiicken fiir
X >50 % eine Reduktion des Umsatzes mit Discretionary Orders beobachtet werden, der auf
die Abnahme des Spreads zurlickzufiihren ist (vgl. hierzu auch Abschnitt 7.4.1 und Tabelle 17
auf S. 133). Diese Reduktion des Spreads ging fiir hohe Nutzungswahrscheinlichkeiten mit einer
Abnahme der relativen Ausfiihrungshéufigkeit von Discretionary Orders und einer sinkenden
Wohlfahrt einher.

Neben diesem speziell die Discretionary Order betreffenden Effekt flihrt eine grole Anzahl von
Auftriagen fiir X > 50 % erwartungsgemil zu einem deutlichen Anstieg der durchschnittlichen
Ausflihrungsdauer aller Ordertypen. Hinsichtlich der zu testenden Hypothesen fiihrte die Varia-
tion der Anzahl der Auftriage zu keiner auffilligen bzw. systematischen Abweichung von den in
den Abschnitten 7.1, 7.2 und 7.3 beschriebenen Ergebnissen.

Die in der Sensitivitdtsanalyse durchgefiihrten Simulationen haben die in den Abschnitten 7.1
bis 7.3 erhaltenen und analysierten Simulationsergebnisse bestétigt. Insofern sind die erkannten
Wirkungszusammenhénge und der Einfluss der einzelnen Ordertypen auf die Marktqualitét als
valide zu betrachten. Neben dieser Erkenntnis offenbart die Sensitivitdtsanalyse, dass die Grof3e
des Spreads in Extremsituationen Einfluss auf das MaB3 hat, indem die Balancing Orders die an
sie gestellten Anforderungen erfiillen. Dieser Punkt wird im Zwischenfazit aufgegriffen.

7.5 Zwischenfazit

Levecq und Weber stellen fest, dass ,,/t/he choice of orders that are allowed into the system
impacts attractiveness and efficiency of the market.” [LeWe02, S. 96]

Diese allgemeine Aussage wurde in den Abschnitten 7.1 bis 7.4 mit konkreten Inhalten gefiillt,
die den Einfluss der Balancing Orders auf die Marktqualitdt beschreiben. Dieser Einfluss auf die
Marktqualitdt wird im Folgenden zusammenfassend beurteilt. Zusétzlich werden die bei der
Evaluierung aufgetretenen zentralen Unterschiede zwischen den Balancing Orders erldutert.
Dieser umfassende Uberblick iiber das Ergebnis der Evaluierung beantwortet die Frage, ob die
Balancing Orders die an sie gestellten Anforderungen erfiillen und ob ihre Verfiigbarkeit die
Attraktivitét eines Marktes erhoht.

7.5.1 Einfluss der Balancing Orders auf die Marktqualitit

Die Analyse der relativen Ausfiihrungshaufigkeit und der Ausfiihrungsdauer der einzelnen Ba-
lancing Orders zeigt, dass eine sichere und schnelle Ausfiihrung dieser Ordertypen fiir X > 50 %
nicht sichergestellt ist (vgl. Abschnitte 7.1.1.1 und 7.1.2.1). Daher ist anzunehmen, dass durch-

150" Bei der Simulation mit 600 Wertschitzungs-Volumen Paaren wurde, da der Zeitraum, in dem die Auf-
trage platziert wurden, vier Stunden betrdgt, von einem At von 24 Sekunden ausgegangen. Analog be-
tragt At bei Datensétzen mit 2400 Wertschétzungs-Volumen Paaren sechs Sekunden.
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schnittlich nicht mehr als 50 % der potenziellen Liquidititsnachfrager anstelle einer Market eine
ATM Limit oder Balancing Order nutzen. Deshalb beziehen sich die weiteren Ausfiihrungen auf
Nutzungswahrscheinlichkeiten zwischen 5 % und 50 %.

In Tabelle 18 ist der Einfluss, den die einzelnen Balancing Orders im Vergleich zu ATM Limit
Orders auf die Marktqualitit haben, zusammenfassend dargestellt. Durch die Steigung der Pfeile
wird in Tabelle 18 ausgedriickt, ob der beschriebene Einfluss bei einem Signifikanzniveau von
5 % statistisch signifikant ist. Dieser Teil (Spalten 3 bis 5) von Tabelle 18 beschreibt ausschlief3-
lich den Einfluss der einzelnen Balancing Orders im Vergleich zu ATM Limit Orders. Die letzte
Spalte der Tabelle setzt die einzelnen Balancing Orders hinsichtlich ihres Einflusses auf die
Marktqualitit in Relation zueinander."”!

Um die genannte Relation zu bestimmen, wurden die einzelnen aus der Nutzung der jeweiligen
Ordertypen ermittelten Qualititsmale je Nutzungswahrscheinlichkeit paarweise verglichen.
Dieser Vergleich wurde fiir alle in diesem Kapitel aufgefiihrten Simulationen, welche die in Ab-
schnitt 6.3.2.1 beschriebene Bietstrategie nutzen, durchgefiihrt.

Balancing Orders verfiigen im Vergleich zur Benchmark iiber eine signifikant hohere relative
Ausfithrungshdufigkeit und eine signifikant niedrigere Ausfithrungsdauer als ATM Limit
Orders. Dabei liegt die relative Ausfiihrungshaufigkeit der Balancing Orders bei knapp 100 %,
und damit ca. 10 %-Punkte tiber der relativen Ausfiihrungshiufigkeit von ATM Limit Orders.
Relative Orders werden geringfiigig haufiger als Discretionary Orders ausgefiihrt. Die Ausfiih-
rungsdauer der Balancing Orders betrdgt flir die betrachteten Nutzungswahrscheinlichkeiten
durchschnittlich ca. 50 % der Ausfiihrungsdauer von ATM Limit Orders. Der Vergleich der
Ausfiihrungsdauer von Relative und Discretionary Orders ergab, dass dieses Verhiltnis von
deren Nutzungswahrscheinlichkeit abhéngt, wobei Relative Orders fiir X <25 % schneller als
Discretionary Orders ausgeflihrt werden. Hinsichtlich der erzielten Rente nehmen die Balancing
Orders eine statistisch signifikante Stellung zwischen Market und ATM Limit Orders ein.'”* Im
Vergleich der Balancing Orders untereinander wird mit Discretionary Orders eine hohere Rente
als mit Relative Orders erzielt.

Die Auswertung dieser drei Qualitidtsmalle ergibt, dass alle Balancing Orders die an sie gestell-
ten Anforderungen erfiillen. Dabei fiihrt die Nutzung von Balancing Orders zu einem Anstieg
der Ausfithrungsdauer echter Limit Orders, wobei dieser Anstieg bei einer gleichzeitigen
Nutzung von Relative Orders deutlich stirker ausfallt als bei einer gleichzeitigen Nutzung von
Discretionary Orders. Die relative Ausfithrungshéufigkeit echter Limit Orders wird durch die
Nutzung von Relative Orders kaum beeinflusst, wahrend die Nutzung von Discretionary Orders
zu einem Anstieg der relativen Ausfithrungshéufigkeit echter Limit Orders fiihrt.

Im Hinblick auf die Liquiditét eines Marktes ist deutlich erkennbar, dass die Nutzung von Rela-
tive Orders im Vergleich zur Benchmark zu einem Anstieg der Liquiditét fithrt. Demgegeniiber
verdeutlichen der Anstieg des Spreads, des Price Impacts und der Volatilitidt, dass aus der
Nutzung von Discretionary Orders eine Reduktion der Liquiditdt resultiert.

31 Beim gegenseitigen Vergleich der untersuchten Ordertypen wird aufgrund ihres nahezu identischen Ein-
flusses auf die Marktqualitdt nicht zwischen Relative und Limited-Relative Orders unterschieden.

132" Die mit Discretionary Orders erzielte Rente ist nicht signifikant niedriger als die mit ATM Limit Orders
erzielte Rente (vgl. Tabelle 18).
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Vergleich von Vergleich des Einflusses der einzelnen

(9
3 Do . _ | Ordertypen auf die Marktqualitat.
£ 2828|2298
8_ o= () 6 fust
S 1206|122 | 20
I |E=|Z€| 8=
SE|&S|SE
yad|o=|o4d
S| 25|53
EIET|2F
< |- Q<
;-\elzasf‘li\j/f?rungshéufigkeit 1a T T T |Relative > Discretionary >> ATM Limit Order
Ausfiihrungsdauer 2a 1 1 1 | Relative ~ Discretionary << ATM Limit Order
Rente pro Stiick (Balancing| 5, | i N |ATM Limit > '*® Discretionary >> Relative Order

vs. ATM Limit Orders)

Rente pro Stlick 3b 1 1 1
(Balancing vs. Market Orders)

Discretionary >> Relative >> Market Order

relative Ausfliihrungshaufig- 1b
keit (echte Limit Orders)

s s 7~ |Discretionary >> Relative ~ ATM Limit Order

Ausfiihrungsdauer
(echte Limit Orders)

2b 2 2 7 |ATM Limit < Discretionary << Relative Order

154

Discretionary (unsichtbar) > "*° Relative <<

Spread 4 > R ATM Limit << Discretionary (sichtbar)
Price Impact fir 100 5 N N |2 Relative < ATM Limit << Discretionary (sicht-
Stlcke bar) << Discretionary Order (unsichtbar)

Kosten eines Roundtrips

Relative < ATM Limit << Discretionary (un-

flr 100 Stiicke i > 7 sichtbar) << Discretionary Order (sichtbar)

Volatilitat 6 ~ ~ 7 |Relative < ATM Limit << Discretionary Order

Umsatz 7 2 7 7 | Discretionary > Relative >> ATM Limit Order

Wohlfahrt 8 7 2 N | Relative > ATM Limit > Discretionary Order

Legende:

T bzw.l : Durch die Nutzung von Balancing Orders kommt es gegenuber der Benchmark zu
einem statistisch signifikanten Anstieg bzw. Abfall der Auspragung des jeweiligen
Qualitatsmales.

7 bzw.~ : Durch die Nutzung von Balancing Orders kommt es gegenuber der Benchmark zu
einem statistisch nicht signifikanten Anstieg bzw. Abfall der Auspragung des jeweiligen
Qualitdtsmales.

s : Die Nutzung von Balancing Orders hat gegeniber der Benchmark einen geringen und
unsystematischen Einfluss auf die Auspragung des jeweiligen Qualitadtsmales.

<< bzw.>>: Bei einem pro Nutzungswahrscheinlichkeit und Wertschatzungsverteilung paarweise
durchgefiihrten Vergleich erflllen Gber 90 % der Vergleiche die Relation.

< bzw.> : Beieinem pro Nutzungswahrscheinlichkeit und Wertschatzungsverteilung paarweise

durchgefiihrten Vergleich erfiillen 75 % bis 90 % der Vergleiche die Relation.

: Auf Basis eines pro Nutzungswahrscheinlichkeit und Wertschatzungsverteilung paar-

weise durchgefiihrten Vergleichs ergibt sich keine eindeutige Relation.

Tabelle 18: Einfluss der Balancing Orders auf die Marktqualitét

153

Diese Relation wurde in 70 % der pro Nutzungswahrscheinlichkeit und Wertschiatzungsverteilung

paarweise durchgefiihrten Vergleiche erfiillt.

154

Beim Einfluss der Discretionary Orders auf den Spread, den Price Impact und die Kosten eines Roundtrips

wird zwischen der Berlicksichtigung der sichtbaren und unsichtbaren Limits und der ausschlielichen
Beriicksichtigung der sichtbaren Limits unterschieden.

155

Diese Relation wurde in 70 % der pro Nutzungswahrscheinlichkeit und Wertschétzungsverteilung

paarweise durchgefiihrten Vergleiche erfiillt.
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Diesem Riickgang der Liquiditét steht ein mit der Nutzung von Discretionary Orders einhergehen-
der deutlicher Anstieg des Umsatzes gegeniiber. Der Einsatz von Relative Orders fiihrt ebenfalls zu
einem Anstieg des Umsatzes, wobei dieser Anstieg geringer als bei der Nutzung von Discretionary
Orders ausfillt. Auf die Wohlfahrt haben die beiden Arten von Balancing Orders einen diametralen
Einfluss. So zieht der Einsatz von Relative Orders einen Anstieg der Wohlfahrt nach sich, wiahrend
die Verwendung von Discretionary Orders zu einem Abfallen der Wohlfahrt fiihrt.

Der mit der Nutzung von Discretionary Orders einhergehende Riickgang der Liquiditét ist auf
den deutlich héheren Umsatz zuriickzufiihren, der aus der Nutzung dieses Ordertyps im Ver-
gleich zur Benchmark bzw. zu Relative Orders folgt. Deshalb ist die durch die Nutzung von
Discretionary Orders bedingte Reduktion der Liquiditét neutral zu bewerten.

Im Unterschied hierzu ist der Riickgang der Wohlfahrt, der mit dem Einsatz von Discretionary
Orders einhergeht, negativ zu vermerken. Ob dies die Einfiihrung von Discretionary Orders ver-
hindert, ist aufgrund dieser Auswertung nicht vorherzusagen, da der steigende Umsatz beim
Marktbetreiber ggf. zu steigenden Einnahmen fiihrt."*® Fiir den Marktbetreiber besteht somit je
nach Gebiihrenmodell ein Anreiz, den Investoren Discretionary Orders zur Verfligung zu
stellen. Des Weiteren gibt die Wohlfahrt als gesamtwirtschaftliches Qualitdtsmall nur sehr be-
dingt dariiber Auskunft, welche Vorteile bzw. Nachteile sich fiir den Einzelnen aus der Nutzung
von Discretionary Orders ergeben. So ist davon auszugehen, dass Discretionary Orders vom
einzelnen Investor aufgrund der damit fiir ihn verbundenen Vorteile genutzt werden.

Die Simulation gibt nicht nur Aufschluss dariiber, wie die Verfligbarkeit von Relative, Limited-
Relative oder Discretionary Order die Marktqualitit beeinflusst; im Rahmen der Sensitivitéts-
analyse wird weiterhin deutlich, dass die Grofe des Spreads erheblichen Einfluss auf das Aus-
malR hat, in dem die Balancing Orders die an sie gestellten Anforderungen erfiillen. Die mog-
licherweise aus diesem Ergebnis zu ziehende Schlussfolgerung, dass Relative Orders bei einem
sehr engen und Discretionary Orders bei einem sehr weiten Spread zu bevorzugen sind, ist
jedoch kritisch zu hinterfragen.

Zum einen treten die beobachteten Unterschiede in besonders hohem Mafe fiir Nutzungswahr-
scheinlichkeiten tiber 50 % auf. Die praktische Relevanz dieser hohen Nutzungswahrscheinlich-
keiten wurde bereits zu Beginn dieses Zwischenfazits negiert. Zum anderen ist davon auszu-
gehen, dass potenzielle Liquidititsnachfrager bei einem Spread, der 2 Cent oder weniger be-
tragt, Market Orders gegentiiber jeder Art von Balancing Order préferieren.

e Falls in einer solchen Situation eine Relative Order genutzt wird, besteht das Risiko,
dass der Auftrag, wenn sich der Markt geringfligig zulasten des betrachteten Investors
bewegt, zu einem Preis ausgefiihrt wird, der schlechter als der Preis ist, der mit einer
Market Order erzielt worden wire.

e Versucht ein Investor, sich gegen dieses Risiko durch die Nutzung einer Limited-
Relative Order und die Wahl einer geeigneten Preisgrenze zu schiitzen, besteht in einer
vergleichbaren Situation das Risiko, dass die Limited-Relative Order von der ersten
Preisebene verdrangt wird. Dies hat zur Folge, dass der Auftrag nicht oder deutlich ver-
zogert ausgefiihrt wird.

3¢ Die Uberlegung, ob Discretionary Orders in den Handel iibernommen werden, bezieht sich auf die in

Europa eingesetzten Handelssysteme, die diesen Ordertyp gegenwértig nicht anbieten. Demgegeniiber
stehen Investoren in den USA bereits dhnlich ausgestaltete Discretionary Orders zur Verfligung (vgl.
Abschnitt 4.3). Diese Tatsache stiitzt die Uberlegung, dass der wohlfahrtsmindernde Einfluss einer
Handelsfunktionalitit nicht deren Einsatz in der Realitit verhindert.
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e Entscheidet sich ein Investor in der beschriebenen Situation, eine Discretionary Order
zu platzieren, bei der keines ihrer Limits sofort ausfiihrbar ist, besteht wie zuvor bei der
Limited-Relative Order das Risiko, iiberboten zu werden und so an Ausfiihrungsprioritit
zu verlieren.

Demnach ist anzunehmen, dass Balancing Orders nicht genutzt werden, wenn ein sehr enger
Spread vorliegt. Andererseits liefert die Evaluierung keine Anhaltspunkte, dass bei einer be-
stimmten Grofe des Spreads eine Balancing Order zu bevorzugen ist.

Obwohl die GréBe des Spreads keinen Einfluss auf die situative Priaferenz eines Investors zu-
gunsten einer der drei Balancing Orders hat, existieren spezielle mit der Nutzung der einzelnen
Balancing Orders verbundene Risiken, die von der jeweiligen Marktlage unabhingig sind. Diese
Risiken werden im folgenden Abschnitt diskutiert.

7.5.2 Risiken bei der Nutzung von Balancing Orders

Relative Orders setzen die Anforderung, sicher und schnell ausgefiihrt zu werden, im Vergleich
zu den beiden anderen Balancing Orders am konsequentesten um. Dies wird durch ein Design
erreicht, das sicherstellt, dass die Relative Orders einer Marktseite in der Reihenfolge ihres Ein-
treffens und vor den Limit Orders dieser Marktseite ausgefiihrt werden. Dieses Design hat
jedoch zur Folge, dass die Relative Orders ihr Limit an jede beliebige Orderbuchkonstellation
anpassen. In Phasen steigender Marktpreise kann dies dazu fiihren, dass eine Relative Kauforder
zu einem schlechteren Preis ausgefiihrt wird als ein unlimitierter Kaufauftrag, der zeitgleich mit
der Relative Order platziert wurde.'>” Da ein Investor bei Relative Orders iiber keine Handhabe
verfiigt, die automatische Anpassung des Limits zu steuern, ist somit die Ausfithrung von Rela-
tive Orders zu negativen Renten moglich.

Diese bei Relative Orders fehlende Mdglichkeit, die dynamische Adaption des Limits zu
steuern, wird bei Limited-Relatives Order durch die Verfiigbarkeit einer Preisgrenze eingefiihrt.
Je nachdem wie ein Investor diese Grenze nutzt, kann er verhindern, dass eine negative Rente
erzielt wird oder der Auftrag zu einem Preis ausgefiihrt wird, der schlechter als der Preis ist, der
mit einer Market Order erzielt worden wire. Im Gegenzug wird durch die Nutzung der Grenze
die Ausfiihrungschance einer Limited-Relative Order im Vergleich zu einer Relative Order
eingeschriankt. Bei der Wahl dieser Preisgrenze, die bei der Ausfiihrung einer Limited-Relative
Order eine positive Rente garantiert, ist insbesondere zu beachten, dass dies nicht nur die Aus-
fiihrungschancen dieses Auftrages reduziert, sondern zusétzlich eine mit einer positiven Rente
einhergehende Ausfiihrung des Auftrages verhindern kann.

Diese Problematik verstirkt sich bei der Nutzung von Discretionary Orders zusétzlich. Bei
Limited-Relative Orders besteht die Mdoglichkeit, eine Preisgrenze zu wéhlen, die bei einem
Kaufauftrag tiber dem Best Ask und bei einem Verkaufsauftrag unter dem Best Bid liegt.
Demgegeniiber ist das unsichtbare Limit einer Discretionary so zu wéhlen, dass es bei einem
Kaufauftrag kleiner als der Best Ask und bei einem Verkaufsauftrag gro3er als der Best Bid ist.
Falls diese Vorgabe nicht beriicksichtigt wird, ist der Auftrag direkt ausfiihrbar. So besteht bei
der Nutzung von Discretionary Orders die Gefahr, dass diese Auftrige — bei einer Bewegung
des Marktpreises — an Ausfiihrungsprioritét verlieren, obwohl sie aufgrund ihrer Wertschétzung
weiterhin ausflihrbar sind. Gegeniiber der Nutzung einer ATM Limit Order wird diese Gefahr
jedoch durch die Verfiigbarkeit des unsichtbaren Limits reduziert. Im Vergleich zu den anderen

37" Fiir Relative Verkauforders besteht ein analoges Problem.
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beiden Balancing Orders ist der Vorteil von Discretionary Orders in der deutlich héheren Rente
zu sehen, die mit diesem Ordertyp erzielt wird.

Im Vergleich zur Relative und Limited-Relative Order bietet die Discretionary Order Investoren
mehr Moglichkeiten, Auftrage durch die Spezifikation der Orderparameter an ihre Bediirfnisse
anzupassen. Diese Freiheit ermdglicht es Investoren, Discretionary Orders abweichend von der
in der Simulation genutzten Bietstrategie zu platzieren. Dies beinhaltet beispielsweise die
Option, das unsichtbare Limit nach wie vor innerhalb des Spreads zu platzieren, das sichtbare
Limit jedoch so zu wihlen, dass es im Falle eines Kaufs deutlich unter dem Best Bid bzw. im
Falle eines Verkaufs deutlich {iber dem Best Ask liegt. Durch dieses Vorgehen und dem mit der
Verfligbarkeit von Discretionary Orders einhergehenden Anstieg der Intransparenz wird es
einem Investor ermoglicht, eine schnelle Ausfiihrung zu erzielen, ohne den Auftrag sichtbar in
der Néhe des Best Bid bzw. Best Ask zu platzieren. Falls im betrachteten Fall ein grof3es Trans-
aktionsvolumen vorliegt, bietet diese Strategie die Chance, die adverse Preisbewegung abzu-
mildern, die eintritt, wenn eine groBvolumige Limit Order in der Nihe des Spreads platziert
wird (vgl. hierzu [Syha99, S. 421]).

Da die beiden Limits einer Discretionary Order Investoren die Umsetzung von Bietstrategien
ermoglichen, die im Rahmen der Evaluierung nicht untersucht wurden, beziehen sich die Er-
gebnisse der Evaluierung ausschlieBlich auf Discretionary Orders, deren sichtbares Limit dem
Best Bid bzw. dem Best Ask entspricht. Aus diesem Grund wird empfohlen, das sichtbare Limit
von Discretionary Orders automatisch auf den bei der Abgabe des Auftrages giiltigen Best Bid
bzw. Best Ask zu setzen. So wird ein unerwiinschter, ohne weitere Evaluierung nicht vorher-
sehbarer Einfluss der Discretionary Order auf das Marktergebnis verhindert.

Insgesamt betrachtet verdeutlicht die Evaluierung der Balancing Orders, dass alle drei unter-
suchten Ordertypen die an sie gestellten Anforderungen erfiillen. Die beiden Typen von Ba-
lancing Orders unterscheiden sich jedoch hinsichtlich ihres Einflusses auf Liquiditit, Umsatz
und Wohlfahrt eines Marktes. So fiihrt die Discretionary Order im Vergleich zur Benchmark zu
einem deutlichen Anstieg des Umsatzes, der eine Abnahme der Marktqualitit unter Liquiditéts-
aspekten nach sich zieht. Der Anstieg des Umsatzes resultiert neben der im Vergleich zu ATM
Limit Orders hoheren relativen Ausfiihrungshaufigkeit der Discretionary Orders aus einem deut-
lichen Anstieg der relativen Ausfiihrungshiufigkeit echter Limit Orders. Dieser Anstieg fithrt zu
einer leichten Abnahme der Wohlfahrt bei Nutzung von Discretionary Orders.

Die beiden Typen von Relative Orders flihren im Vergleich zur Benchmark ebenfalls zu einem
Anstieg des Umsatzes, der jedoch geringer als bei Nutzung von Discretionary Orders ausfillt.
Dies ist in erster Linie darauf zuriickzufiihren, dass diese beiden Ordertypen nahezu keinen Ein-
fluss auf die relative Ausfiihrungshéufigkeit echter Limit Orders haben. Der im Vergleich zur
Discretionary Order geringere Anstieg des Umsatzes und die automatische Anpassung der
Limits bewirken, dass die Einfiihrung der Relative bzw. Limited-Relative Order zu einem An-
stieg der Liquiditét fiihrt.

Die Evaluierung zeigt, dass die Einfiihrung einer der Balancing Orders eine sinnvolle Ergédnzung
eines vollelektronischen Handelssystems fiir den Wertpapierhandel darstellt. Dabei fiihrt der
Einfluss, den die Balancing Orders auf die Marktqualitdt haben, zu keiner eindeutigen Aussage,
welcher Ordertyp zu bevorzugen ist. Die Entscheidung, welcher Ordertyp zu favorisieren ist,
hingt somit von weiteren Faktoren ab, wie z. B. der vorhandenen Technologie, den Préaferenzen
der Handelsteilnehmer und der Bewertung durch den Marktbetreiber.
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8 Bezug der Arbeit zur Literatur

Der vierte Teil dieser Arbeit dient der Bewertung und Zusammenfassung der erzielten Ergeb-
nisse. Hierzu wird in Kapitel 8 der Bezug der Arbeit zur verwandten Literatur hergestellt. Diese
analysiert aus empirischer und theoretischer Sicht, wie sich die Wahl eines Ordertyps und die
Belegung der Orderparameter auf das Marktergebnis und die impliziten Transaktionskosten
eines Auftrages auswirken. Im Anschluss fasst Kapitel 9 die Ergebnisse der vorliegenden Arbeit
zusammen und gibt einen Ausblick auf weitere Forschungsfragen sowie die Verwertung der
erzielten Ergebnisse.

In den Teilen II und III dieser Arbeit wurden die Mikro- und Infrastruktur von Institutionen, die
Balancing Orders fiir den Handel von Wertpapieren zur Verfiigung stellen, beschrieben und
deren Einfluss auf das Marktergebnis evaluiert. Aus theoretischer Sicht ist die Beantwortung der
damit verbundenen Fragestellung — welchen Einfluss konkrete Handelsregeln auf das Markt-
ergebnis haben — der Marktmikrostrukturtheorie zuzuordnen [Hirt00, S. 1].

Im folgenden Abschnitt wird das von den Balancing Orders adressierte Spannungsfeld in Bezug
zur Marktmikrostrukturtheorie und den darin behandelten Fragestellungen gesetzt. Diese be-
fassen sich ebenfalls mit dem Einfluss der Auftragsspezifikation — worunter die Wahl eines
Ordertyps und die Belegung der Orderparameter verstanden wird — auf das Marktergebnis.
Darauf aufbauend beinhalten die Abschnitte 8.2 bis 8.4 eine Betrachtung empirischer und ana-
lytischer Arbeiten. Diese Arbeiten untersuchen aus unterschiedlichen Blickwinkeln die Frage,
wie Auftrige, die den Nutzen eines Investors steigern, zu gestalten sind und wie sich diese Auf-
tragsspezifikationen auf das Marktergebnis auswirken. Auf Basis dieser Arbeiten erfolgt in Ab-
schnitt 8.5 eine Bewertung der bei der Evaluierung der Balancing Orders erzielten Ergebnisse.

8.1 Einbettung der untersuchten Fragestellung in die
Marktmikrostrukturtheorie

Die beiden gingigsten Ordertypen, die Investoren in einer CDA zur Spezifikation ihrer Auftrage
zur Verfiigung stehen, sind die Limit und die Market Order. Bei der Nutzung einer Market
Order ist die sofortige Ausfihrung des Auftrages sichergestellt'>®, sodass das Transaktions-
ergebnis — sofern ein offenes Orderbuch vorliegt und sich die Marktlage zwischen der Abgabe
und der Ausfiihrung der Market Order nicht dndert — fiir den Investor bereits bei der Platzierung
des Auftrages absehbar ist. Fiir diese Sicherheit und Sofortigkeit féllt eine relativ hohe Liquidi-
tatspramie an, die Teil der impliziten Transaktionskosten ist (vgl. Tabelle 19).

Sichere und schnelle Ausfiihrung Reduktion der Liquiditatspramie
Limit Order nein ja
Market Order ja nein

Tabelle 19: Eigenschaften von Limit und Market Orders (vgl. hierzu [ScFr04, S. 175])

Diese Liquiditétspramie reduziert sich bei der Nutzung von Limit Orders, da durch die Wahl des
Limits der Preis festgelegt ist, zu dem der Auftrag ausgefiihrt wird."® Die Ausfiihrung einer
Limit Order ist nicht sichergestellt [Hirt00, S. 12f]. Dieses Risiko der Nichtausfiihrung wird als
non execution risk bezeichnet. Eine solche Nichtausfiihrung tritt ein, wenn sich der Marktpreis

% Im Folgenden wird davon ausgegangen, dass auf der Marktgegenseite zu jeder Zeit die notwendige
Stiickzahl fiir die Ausfithrung einer Market Order zur Verfiigung steht.

Je nach Ausgestaltung der Mikrostruktur ist durch das Limit der exakte Preis oder eine Preisgrenze be-
schrieben, bis zu der ein Auftrag ausgefiihrt wird. Im Folgenden wird davon ausgegangen, dass eine
Limit Order, die nicht marketable ist, in einer CDA zu ihrem Limit ausgefiihrt wird.
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vom Limit des betrachteten Auftrages wegbewegt. Unter der Annahme, dass der Marktpreis den
korrekten Wert des betrachteten Wertpapiers widerspiegelt und es sich nicht um eine kurzfris-
tige Schwankung des Marktpreises handelt, wird in einer solchen Situation eine Ausfiihrung
unterbunden, die aus Sicht des betrachteten Investors vorteilhaft ist.

Das Pendant zum non execution risk ist die Ausfiihrung einer Limit Order zu einem Preis, den
der betreffende Investor ex post als unvorteilhaft bewertet [Liu05, S. 2]. Diese — auch als adverse
Selektion oder picking off risk bezeichnete — Situation tritt ein, wenn der Marktpreis nachhaltig
unter das Limit eines Kaufauftrages fillt oder tiber das Limit eines Verkaufsauftrages steigt.

Aufgrund des Risikos einer unvorteilhaften Ausfithrung wird eine Limit Order auch als free
trading option (FTO) betrachtet. Darunter ist zu verstehen, dass ein Investor mit der Abgabe
einer Limit Kauforder auf eine Put Option stillhdlt, bzw. ein Investor mit der Abgabe einer
Limit Verkaufsorder auf eine Call Option stillhdlt [HaSc96, S. 1836]. Im Unterschied zu einem
Termingeschift erhdlt der betreffende Investor fiir das Stillhalten auf diese Option keine
Optionspriamie, sodass eine FTO vorliegt.

Vorteil Nachteil
Limit Order garantierter Preis non execution risk, free trading option
Market Order garantierte, schnelle Ausflhrung relativ hohe Liquiditatspramie

Tabelle 20: Vor- und Nachteile von Limit und Market Orders

Die Vor- und Nachteile von Limit und Market Orders sind in Tabelle 20 zusammengefasst. In
diesem Kontext befasst sich die vorliegende Arbeit mit der Frage, inwiefern Balancing Orders
die Vorteile von Limit und Market Orders auf sich vereinen kdnnen, wobei gleichzeitig eine
Reduktion der korrespondierenden Nachteile erfolgt.'®® Dabei ist — entsprechend der dem
Market Engineering inhdrenten umfassenden Sicht auf elektronische Markte — bei der Gestal-
tung und Evaluierung der Balancing Orders nicht nur auf die Erflillung der gestellten Anforde-
rungen zu achten, sondern auch auf den Einfluss, den diese Ordertypen auf das gesamte Markt-
ergebnis haben.

Um neben der in Kapitel 7 durchgefiihrten Evaluierung weitere Einblicke in die Funktionsweise
der betrachteten Ordertypen und damit in Zusammenhang stehender Fragestellungen zu er-
halten, werden im weiteren Verlauf dieses Kapitels neben Arbeiten, die sich mit innovativen
Ordertypen beschiftigen, auch Untersuchungen beschrieben, die Bietstrategien und deren Ein-
fluss auf das Marktergebnis analysieren.

So geben die in Abschnitt 8.2 betrachteten empirischen Arbeiten einen Einblick, in welchem
Malle Investoren gegenwartig Market und Limit Orders nutzen und wie letztere limitiert
werden. Die Untersuchung des Orderflows verdeutlicht die Nachteile, die mit der Nutzung der
einzelnen Ordertypen verbunden sind und quantifiziert die damit verbundenen Kosten. Eine
Reduktion dieser Kosten wird mit der Anwendung der in Abschnitt 8.3 beschriebenen Biet-
strategien verfolgt. Diese Arbeiten untersuchen nicht nur, wie durch die Wahl eines in der
jeweiligen Situation geeigneten Auftrages das non execution risk und die Gefahr reduziert
werden, eine sich im Geld befindende FTO zu stellen. Zusétzlich gehen die Arbeiten am Rande
auch darauf ein, wie die Umsetzung der entwickelten Bietstrategien die Marktqualitit beein-
flusst. Im Anschluss an diese empirische und theoretische Betrachtung von Bietstrategien, die
auf Market und Limit Orders zuriickgreifen, werden in Abschnitt 8.4 Arbeiten diskutiert, die
sich mit innovativen Ordertypen beschéftigen.

' Die Frage, inwiefern Balancing Orders einen Beitrag dazu leisten konnen, dass die einem limitierten
Auftrag innewohnende FTO nicht ins Geld gelangt, wird im vorliegenden Beitrag nicht betrachtet.
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Die in den folgenden drei Abschnitten betrachteten Arbeiten sind in Tabelle 21 aufgefiihrt. Die
Tabelle beinhaltet eine Auflistung der Qualitdtsmerkmale bzw. Qualitidtsmalle, die in den jewei-
ligen Arbeiten untersucht werden.'®'

Name des Investorensicht Liquiditat Weitere
Beitrages T o . - - Qualitadtsmalie
55%2458 25528 3 | 8% | B
c=sT2 23| s 8 |[NEE o =3 =
3 5o 88 |95 & |TE| ®
e | £ 15 B3 2| TS
) 2 3 G g >
i o -
Empirische [HaHa96] v v v v
Unter-
suchung des + v v v ~ |Rendite nach 3
Orderflows [GrSm 00] Monaten
Analytische |[CoMa'81]| Vv v v
Unter- - + Erneuerungskraft
suchung opti-([FoKa'05] v v v Umsatz ,
maler Biet-
strategien [Larg04] v v v
[HaSa04] v v
Betrachtung -
innovativer [BB;Ia(;T;’ v v v v
Ordertypen ac/1bl
im [BrHo05] v v v v
Wertpapier-
handel [KuNe'05] | v v v () () (v') |Wohlfahrt, Umsatz

Tabelle 21: Untersuchungen von Limit und Market Orders und der damit verbundenen impliziten Transaktionskosten

8.2 Empirische Analyse von Bietstrategien

Die beiden in diesem Abschnitt betrachteten Arbeiten untersuchen den Orderflow an der NYSE
und der Toronto Stock Exchange (TSE). Diese Arbeiten analysieren, welche Auftragsspezifika-
tionen an der jeweiligen Borse genutzt werden. Auf dieser deskriptiven Analyse des Orderflows
aufbauend werden die impliziten Transaktionskosten quantifiziert, die sich aus der Nutzung von
Market und Limit Orders und der Wahl des jeweiligen Limits ergeben.

8.2.1 Sofortigkeit, non execution risk und adverse Selektion an der NYSE

Harris und Hasbrouck untersuchen in ihrem Beitrag, in welcher Spezifikation Auftrédge an der
NYSE platziert werden [HaHa96]. Auf dieser Analyse des Orderflows aufbauend analysieren
die Autoren die impliziten Kosten, die mit der Ausfiihrung bzw. Nichtausfiihrung von Market
und Limit Orders verbunden sind. Diese Analyse erlaubt es, eine Aussage dariiber zu treffen, bei
welcher Marktlage welcher Ordertyp — unter Berticksichtigung des non execution risk und der
Kosten adverser Selektion — zu bevorzugen ist. Zur Beantwortung dieser Frage greifen Harris
und Hasbrouck auf zwei von ihnen entwickelte QualititsmaBe zuriick.'®

11 Auf den Beitrag von Kunzelmann et al. [KuNe 05] wird in Abschnitt 8.4 nicht eingegangen, da dieser
Beitrag Teile der in Kapitel 7 beschriebenen Evaluierung beinhaltet. Die Darstellung dieses Beitrages in
Tabelle 21 dient zur Einordnung der vorliegenden Arbeit in die bestehende Literatur. Aus diesem Grund
werden auch die drei QualititsmaBe Spread, Price Impact und Volatilitit, die in [KuNe'05] nicht ana-
lysiert werden — die jedoch Gegenstand von Kapitel 7 sind — in Klammern angezeigt.

Harris und Hasbrouck analysieren diese beiden Qualititsmafle fiir den Zeitraum von November 1990 bis
Januar 2001 fiir 144 zufdllig ausgewihlte Aktien, deren Orderflow iiber das elektronische SuperDOT
System an die NYSE geroutet wurde [HaHa96, S. 219].
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e FEin ex ante Maf; bestimmt die Kosten, die einem Investor entstehen, der eine Trans-
aktion auf jeden Fall durchfiihren muss.
Fiir Kaufauftrage berechnet sich das ex ante Mal} als Differenz aus dem bei der Auf-
tragsabgabe vorliegenden Limit der Marktgegenseite — dem Ask — und dem erzielten
Transaktionspreis. Die Berechnung fiir Verkaufsauftrdage erfolgt analog. Falls ein Auf-
trag am Ende eines Handelstages nicht ausgefiihrt ist, wird angenommen, dass er bei
Handelsschluss zum Limit der Marktgegenseite ausgefiihrt wird. Somit wird der An-
nahme Rechnung getragen, dass der betreffende Investor die Transaktion auf jeden Fall
tatigen muss [HaHa96, S. 216].

e Durch das ex post Maf3 wird der Erfolg einer Investition analysiert, bei der der Investor a
priori indifferent ist, ob er eine Ausflihrung seines Auftrages wiinscht.
Fiir einen Kaufauftrag wird das ex post Mal} als Differenz aus dem Limit der eigenen
Marktseite, das sich 5 Minuten nach der Ausfiihrung des Auftrages einstellt, und dem
Transaktionspreis berechnet. Das ex post MaB fiir einen Verkaufsauftrag ist analog defi-
niert. Falls die Transaktion weniger als fiinf Minuten vor Handelsschluss erfolgt, wird
das zum Handelsschluss giiltige Limit zur Berechnung des ex post Mafles herangezogen
[HaHa96, S. 217].

Die Auswertung des ex ante Mafles gibt Aufschluss dariiber, welche Kosten bzw. welcher
Nutzen mit dem Einsatz von Market bzw. Limit Orders verbunden sind. Demgegeniiber dient
das ex post MaB3, wenn es auf Limit Orders angewandt wird, als Indikator fiir adverse Selektion.
Es gibt an, ob sich die durch die Limit Order begebene FTO bei der Ausfiihrung der Limit Order
im Geld befand. Im Unterschied hierzu interpretieren Harris und Hasbrouck das auf Market
Orders angewandte ex post Mal3 als Indikator flir die Kosten der Sofortigkeit bzw. als Indikator
fiir den Informationsgehalt einer Market Order [HaHa96, S. 217].

Neben diesen beiden QualitdtsmaB3en berechnen Harris und Hasbrouck zusétzlich die relative
Ausfiihrungshdufigkeit der platzierten Auftrige. Hierfiir, wie auch fiir die Auswertung der
beiden beschriebenen Qualitdtsmale, unterteilen sie die Auftrage nach der GroBle des Spreads,
die dieser bei der Platzierung des Auftrages hatte, sowie dem gewihlten Ordertyp bzw. dessen
Limitierung.

Die Berechnung des ex ante Males zeigt, dass aggressiv limitierte Auftrdge zu einem hdheren
Nutzen bzw. geringeren Kosten als Market Orders fithren. Demgegentiber ist die Nutzung von
Market Orders hinsichtlich des ex ante Mafles der Nutzung von Limit Orders iiberlegen, die in
der Tiefe des Orderbuchs platziert sind.

Im Detail zeigt sich, dass die optimale Spezifikation eines Auftrages von der Grof3e des Spreads
abhingt, die dieser bei der Platzierung des Auftrages hat.'® Falls der Spread einen Tick betrigt,
ist die Platzierung einer ATM Limit Order optimal. Falls der Spread hingegen zwei Ticks be-
tragt, empfiehlt sich die Nutzung einer Limit Order, die den Spread um einen Tick reduziert.
Beim Vergleich des ex ante Mafes von aggressiv limitierten Auftragen und Market Orders ist
dieses Ergebnis einleuchtend. Demgegentiiber ist intuitiv nicht nachvollziehbar, wieso die
Nutzung eines weniger aggressiv limitierten Auftrages, der somit zu einem besseren Preis als
eine ATM Limit Order ausgefiihrt wird, zu einer geringeren Auspriagung des ex ante Mal3es und
somit auch zu einem geringeren Nutzen als eine ATM Limit Order fiihrt.

1 Der Spread betrug wihrend der betrachteten Handelszeit jeweils ein oder zwei Ticks, wobei die Tick
Size einem Achtel US Dollar entspricht. Die Tick Size beschreibt den minimal moglichen Abstand zwi-
schen zwei nicht identisch limitierten Auftragen.
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Die Erklarung fiir dieses vordergriindige Paradoxon ist darin zu suchen, dass bei der Berech-
nung des ex ante Mafles nicht ausgefiihrte Auftrige virfuell zum Limit der Marktgegenseite
ausgeflihrt werden, das am Ende des jeweiligen Handelstages besteht. Der so erzielte Trans-
aktionspreis ist im Mittel schlechter als das Limit des betroffenen Auftrages. Da die relative
Ausflihrungshéufigkeit von Limit Orders mit einer abnehmenden Aggressivitit des Limits sinkt
und somit der Anteil der virtuellen Ausfithrungen ansteigt, fiihrt dies bei den betroffenen Auf-
tragen zu einer Verschlechterung des ex ante Malles. Deshalb ist die Auspragung des ex ante
Malles fiir Limit Orders, die um einen oder zwei Ticks in der Tiefe des Orderbuches platziert
wurden, z. T. schlechter als die Auspridgung des ex ante Malles von Market Orders. Deshalb
sind dergestalt spezifizierte Limit Orders nicht geeignet, um eine schnelle und sichere Aus-
fiihrung bei einer gleichzeitigen Reduktion der Liquidititspramie zu erreichen.

Das von Harris und Hasbrouck hinsichtlich des ex ante Mal3es und der relativen Ausfiithrungs-
hdufigkeit ermittelte Ergebnis unterstreicht die Bedeutung der Balancing Orders, indem die
empirische Untersuchung den Zielkonflikt zwischen der Ausfiihrungsprioritit einer Order und
den hierfiir anfallenden impliziten Transaktionskosten verdeutlicht. Insbesondere die Betrach-
tung des ex ante Maf3es legt den Schluss nahe, dass ein Ordertyp, der {liber ein Limit und eine
sehr hohe Ausfiihrungsprioritit verfiigt, zu einer Reduktion der impliziten Kosten einer Aus-
fithrung beitragt.

Die Berechnung des ex post Mal3es ergab fiir alle Auftrdge einen negativen Wert. Fiir Market
Orders betrug dieser in etwa einen negativen Tick. Dies deutet darauf hin, dass die untersuchten
Market Orders keinen Informationsgehalt besalen. Da das ex post Mal} auch fiir alle Limit
Orders negative Werte annahm, wobei es im Mittel etwas grofer als bei den Market Orders war,
ist davon auszugehen, dass die FTO bei der Ausfiihrung des jeweiligen Auftrages im Geld war.

Insgesamt ist jedoch kritisch zu hinterfragen, ob ein Zeitraum von fiinf Minuten ausreicht, um
beurteilen zu kdnnen, ob eine Market Order einen hohen Informationsgehalt hat oder ob bei der
Ausfiihrung einer Limit Order adverse Selektion vorlag. Dieses Defizit wird im nachfolgend
beschriebenen Artikel behoben, indem fiir verschiedene Ordertypen der Kursgewinn ermittelt
wird, der sich aus dem dreimonatigen Halten der einzelnen Positionen ergibt.

8.2.2 Vor- und Nachteile einer aggressiven Limitierung von Auftrigen

Griffiths et al. untersuchen in ithrem Beitrag ebenfalls, mit welchem Nutzen bzw. welchen
Kosten die Limitierung eines Auftrages aus Sicht eines Investor bei einer gegebenen Marktlage
verbunden ist. Diese Untersuchung basiert auf der Analyse des Orderflows von knapp 500 im
Juni 1997 an der TSE gehandelten Aktien. Im Zentrum des Beitrages stehen unter anderem die
folgenden Fragestellungen [GrSm 00, S. 66]:

1. Wie groB} sind — in Abhéngigkeit von der Limitierung eines Auftrages — die bei einer
Ausfiihrung anfallenden impliziten Transaktionskosten?

2. In welchem Verhéltnis stehen die Opportunititskosten, die aus der Nichtausfiihrung
einer Limit Order resultieren, und der Preisvorteil, der durch eine wenig aggressive
Limitierung erzielbar ist?

3. Handelt es sich bei aggressiv limitierten Auftrdgen um informationsmotivierte Auftriage?
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Zur Beantwortung der zuvor genannten Fragestellung greift der Beitrag auf drei Qualitdtsmalle
zuriick:

1. die Liquidititspramie,
2. die Opportunititskosten einer Nicht- bzw. Teilausfiihrung eines Auftrages,
3. den Kursgewinn.

Die Liquiditétspriamie, die Griffiths et al. als Price Impact bezeichnen, wird in Form der prozen-
tualen Abweichung des Transaktionspreises von der bei der Platzierung des Auftrages giiltigen
Spreadmitte gemessen. Opportunititskosten fallen nur fiir geloschte Auftrige an. Sie sind als
Summe aus dem erwarteten Price Impact und der Differenz der Spreadmitten definiert, die zum
Zeitpunkt der Platzierung und der Streichung des Auftrages vorlagen. Der Kursgewinn spiegelt
die Preisentwicklung des Wertpapiers zwischen dessen Kauf bzw. Verkauf und dem letzten
Handelstag im September 1997 wieder. Um informiertes Handeln aufzudecken, wird der Kurs-
gewinn um die Entwicklung des TSE 300 Index korrigiert, die dieser wéhrend des betrachteten
Zeitraums erfuhr.

Zur Analyse des Einflusses, den unterschiedliche Limitierungen eines Auftrages auf diese drei
QualititsmaBe haben, teilen Griffiths et al. Limit Orders in sechs Kategorien ein [GrSm 00, S.
70]. Die Kategorien 1 bis 3 umfassen limitierte Auftrage, die aufgrund ihrer Limitierung sofort
nach der Abgabe ganz oder teilweise ausfiihrbar sind. In Kategorie 4 sind die Auftrige ent-
halten, die zwischen Best Bid und Best Ask limitiert sind. Kategorie 5 sind die Auftrage zuge-
ordnet, die exakt auf das aggressivste Limit der eigenen Marktseite limitiert sind. Auftrdge, die
in der Tiefe der eigenen Orderbuchseite platziert sind, sind der Kategorie 6 zuzurechnen. Vgl.
hierzu Tabelle 22, die diese Einteilung sowie die zugehorigen Ausprdgungen der betrachteten
QualititsmaBe fiir Kaufauftrige beinhaltet.'®*

Kriterium Anteil an den limi- | Relative Aus- | Price Impact | Implemen-
tierten Auftragen fiihrungs- tation
des Orderflows haufigkeit Shortfall
Kategorie 1-3 |Best Ask < Limit 50 %| 86 %-100%| 0,14 %-0,31% -
Kategorie 4 | ooo: B0 = Limit 14 % 66 % 004%|  01%
Kategorie 5 Best Bid = Limit 25% 62 % -0,17 % -0,03 %
Kategorie 6 Limit < Best Bid 11 % 23 % -0,54 % 0,08 %

Tabelle 22: Marktqualitét aus Investorensicht fiir an der TSE platzierte Limit Kauforders

Eine deskriptive Analyse des betrachteten Orderflows zeigt, dass etwa 50 % der Auftrige den
Kategorien 1 bis 3 zuzuordnen sind. Von den nicht sofort ausfiihrbaren Limit Orders umfassen
ATM Limit Orders (Auftridge der Kategorie 5) ca. 25 % des Orderflows. Weiterhin ist zu be-
obachten, dass die relative Ausfiihrungshdufigkeit der Limit Orders mit einer steigenden
Aggressivitit des Limits zunimmt.

Der von Griffiths et al. ermittelte Price Impact steigt mit einer zunehmenden Aggressivitét der
Limitierung der Auftrage an. Dabei erhalten Investoren, die Auftrige der Kategorien 1 bis 3

194 Zu den Inhalten von Tabelle 22 sowie fiir die Ausprigung der QualititsmaBe fiir Kaufauftrige vgl.
[GrSm'00, S. 70]. Bei den in den Spalten 5 und 6 dargestellten QualititsmafBen differenzieren Griffiths
et al. nach der Marktkapitalisierung der betrachteten Unternechmen. Die in Tabelle 22 dargestellten Er-
gebnisse beziehen sich auf die 20 % grofiten Unternehmen. Eine Betrachtung kleiner Unternehmen
fithrt zu qualitativ gleichen Ergebnissen.
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platzieren, im Mittel einen Preis, der schlechter als die bei der Abgabe des Auftrages giiltige
Spreadmitte ist. Investoren, die Auftrige abgeben, die den Kategorien 4 bis 6 zuzuordnen sind,
erhalten im Vergleich zur Spreadmitte einen besseren Preis. Insgesamt reichte der Price Impact
von durchschnittlich 0,31 % fiir Auftrdge der Kategorie 1 bis -0,54 % fiir Auftrage der Kate-
gorie 6 (vgl. Tabelle 22).

Um bei wenig aggressiv limitierten Auftrigen den Zusammenhang zwischen dem positiven Ein-
fluss des Price Impacts und den Opportunititskosten zu analysieren, betrachten Griffiths et al.
den Implementation Shortfall. Dieser ist als Linearkombination aus Price Impact und Opportuni-
tatskosten definiert, wobei die beiden Grofen mit der relativen Ausfiihrungs- bzw. Nichtausfiih-
rungshéufigkeit des jeweils betrachteten Auftrages gewichtet sind.

Die Berechnung dieser Kennzahl zeigt, dass Limit Orders der Kategorie 5 iiber einen geringeren
Implementation Shortfall als Auftrige der Kategorien 4 und 6 verfligen. Somit ist die Nutzung
einer ATM Limit Order beziiglich dieses Qualitdtsmalles der Nutzung anderer nicht sofort aus-
fiihrbarer Limit Orders vorzuziehen. Fiir Limit Orders der Kategorien 1 bis 3 ist bereits der
Price Impact so hoch, dass diese hinsichtlich des Implementation Shortfall schlechter als die
Auftriage der Kategorien 4 bis 6 abschneiden.

Bei der Beantwortung der Frage, inwiefern es sich bei sehr aggressiv limitierten Auftrigen um
informationsmotivierte Auftrage handelt, ist zwischen Kéufern und Verkdufern zu unterschei-
den. So ergibt die Untersuchung von Griffiths et al., dass aggressiv limitierte Kaufauftrage im
Mittel nach drei Monaten einen hoheren Gewinn als weniger aggressiv limitierte Kaufauftriage
erzielen. Da diese Beobachtung nicht auf Verkaufsauftrage zutrifft, ist davon auszugehen, dass
Hindler, die aggressiv limitierte Kaufauftrige platzieren, informiert sind, wahrend Héandler, die
aggressiv limitierte Verkaufsauftriige platzieren, liquidititsmotiviert handeln [GrSm'00, S. 87].

Insgesamt betrachtet untermauern die Beitrdge von Harris und Hasbrouck sowie von Griffiths et
al. die praktische Bedeutung, die dem in dieser Arbeit angesprochenen Zielkonflikt zwischen
der Nutzung von Limit und Market Orders sowie den damit einhergehenden Vor- und Nach-
teilen zukommt. Dabei zeigt sich in beiden Untersuchungen, dass ein hohes Mal} an Ausfiih-
rungsprioritit zu einem deutlichen Anstieg der relativen Ausfiihrungshiufigkeit und somit, da
das non execution risk sinkt, zu einer Reduktion der Opportunitétskosten fiihrt. Diese Oppor-
tunititskosten liegen zum Teil iiber der bei einer sofortigen Ausfiihrung anfallenden Liquiditéts-
pramie. Aus diesem Grund besteht — falls unter Vermeidung von Market Orders eine sichere
Ausfiihrung angestrebt wird — die Notwendigkeit, Auftrage so zu limitieren, dass sie iiber eine
ausreichend hohe Ausfiihrungsprioritit verfiigen. Diese Notwendigkeit motiviert den Einsatz
von Balancing Orders, bei denen ein hohes Mall an Ausfiihrungsprioritit durch ein entspre-
chendes Design der Mikrostruktur erreicht wird.

Der von Harris und Hasbrouck sowie von Griffith et al. empirisch beobachtete Zusammenhang
von Limitierung und Ausfithrungsprioritit wird von den im Folgenden beschriebenen Arbeiten,
die der Marktmikrostrukturtheorie zuzuordnen sind, bestitigt. Diese Beitrdge untersuchen die
Frage, wie ein Auftrag flir die Minimierung der erwarteten Transaktionskosten bzw. die Maxi-
mierung der erwarteten Rente zu spezifizieren ist. Die zentralen Eigenschaften, iiber die die
hierfiir genutzten Modelle verfiigen, werden zu Beginn des folgenden Abschnittes dargestellt.
Hieran schlieft sich eine Diskussion ausgewihlter Beitrdge an, welche die untersuchte Frage-
stellung auf Basis analytischer Modelle adressieren.
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8.3 Analytische Ansiitze zur Bestimmung Transaktionskosten
minimierender Bietstrategien

Die in der Marktmikrostrukturtheorie zur Bestimmung einer Bietstrategie, die die Transaktions-
kosten minimiert bzw. die Rente maximiert, eingesetzten Modelle unterscheiden sich in den
betrachteten Handelsregeln. Besonders héufig werden in diesem Zusammenhang hybride
Mikrostrukturen, die sich aus einem Market Maker Modell und einer fortlaufenden Auktion zu-
sammensetzen, und reine fortlaufende Auktionen betrachtet.'®® Da die Balancing Orders fiir eine
CDA entwickelt wurden, werden im Folgenden ausschlieBlich Modelle betrachtet, die Biet-
strategien in fortlaufenden Auktionen adressieren. Fiir Untersuchungen optimaler Bietstrategien
in hybriden Mikrostrukturen vgl. z. B. [ChH095; Sepp97].

Neben der jeweils betrachteten Mikrostruktur unterscheiden sich die Modelle in den Motiven,
welche die Investoren bei der Wahl der Auftragsspezifikation beeinflussen. So wird in der Lite-
ratur im Allgemeinen angenommen, dass Investoren eine Market Order nutzen, wenn sie iiber
Informationen verfiigen, die nicht in der aktuellen Marktlage beriicksichtigt sind.'®® Weitere
Motive fiir die Nutzung einer Market Order liegen vor, wenn die Uberwachung einer Limit
Order fiir einen Investor mit hohen Kosten verbunden ist oder wenn der Investor durch modell-
exogene Faktoren gezwungen ist, die Transaktion schnell durchzufiihren. Investoren, die iiber
dieses Motiv verfiigen, werden auch als ungeduldig bezeichnet. Im Umkehrschluss geht die
Literatur hiiufig davon aus, dass Investoren mit geringen Uberwachungskosten, ohne zusitzliche
Informationen und ohne Zeitdruck auf Limit Orders zuriickgreifen [Harr98, S. 1].

Gemeinsamkeiten existieren bei den meisten Modellen hinsichtlich der Moglichkeit, Limits zu
verdndern oder Auftrige zu streichen. Beide Handlungsmoglichkeiten werden bei den meisten
Modellen nicht betrachtet. Falls das Streichen von Auftragen zugelassen ist, erfolgt dies in der
Regel auf Basis stochastischer und nicht auf Basis individueller rationaler Entscheidungen
[HaSa04, S. 8]. Weiterhin betrachten die meisten Arbeiten kurze Handelszeitrdume, die sich
hdufig auf Transaktionen beziehen, die innerhalb eines Tages durchzufiihren sind.

Eine weitere Gemeinsamkeit besteht darin, dass die Wahl der Auftragsspezifikation in den
Modellen durch die Maximierung der erwarteten Rente oder dhnlich gerichteter ZielgroB3en ab-
gebildet ist. Dabei baut dieses Optimierungsproblem auf GréBen wie dem non execution risk
bzw. der relativen Ausfiihrungshiufigkeit, den Opportunitétskosten einer Nichtausfiihrung, den
Kosten adverser Selektion, der Wertschitzung des Investors und der GroB3e des Spreads auf. Ob
es sich bei den betrachteten Groflen um modellexogene oder -endogene Faktoren handelt, hangt
von dem betrachteten Modell bzw. von der untersuchten Fragestellung ab.

Vor dem Hintergrund der skizzierten Rahmendaten werden im Folgenden drei Beitrdge néher
betrachtet, die sich aus unterschiedlichen Blickwinkeln mit Bietstrategien befassen, welche die
erwartete Rente bzw. den erwarteten Nutzen der Investoren maximieren. Dabei stehen den In-
vestoren in allen drei Beitrdgen nur Limit und Market Orders zur Verfiigung, um einen Aus-
gleich zwischen der Dauer und der Zuverldssigkeit einer Ausfilhrung sowie der anfallenden
Liquiditétspramie zu erreichen.

' In der Marktmikrostrukturtheorie werden auch reine Market Maker Modelle betrachtet. Bei diesen
Arbeiten steht jedoch nicht die Frage, wie ein Anleger die optimale Auftragsform bestimmt, sondern die
Frage, wie der Market Maker seine Quote gestaltet, im Vordergrund (vgl. [EaO'H87; HaSa04, S. 6f]).
Im fiir die Evaluierung der Balancing Orders genutzten Simulationsmodell wird die Motivation der
einzelnen Investoren nicht explizit modelliert. Da jedoch alle Wertschitzungen aus derselben Ver-
teilung gezogen sind, ist ein informationsmotiviertes Handeln auszuschlieen.

166
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8.3.1 Analyse des Spreads und dessen Einflusses auf die Bietstrategie

Cohen et al. untersuchen in ihrem Beitrag [CoMa'81] die Frage, ob die Ausfiihrungswahr-
scheinlichkeit einer Limit Order zunimmt, je ndher der Auftrag am aggressivsten Limit der
Marktgegenseite platziert wird, und ob diese Wahrscheinlichkeit im Grenzwert gegen 1 konver-
giert. Auf den Ergebnissen dieser Fragestellung aufbauend entwickeln die Autoren eine Biet-
strategie, die abhéngig von der aktuellen Groe des Spreads die Auftragsspezifikation bestimmt,
die zu einer Maximierung des Nutzens fiihrt.

Bei der Beantwortung der ersten Frage zeigen Cohen et al., dass die Ausfiihrungswahrschein-
lichkeit von Auftrdgen zunimmt, je ndher diese an das aggressivste Limit der Marktgegenseite
platziert werden; im theoretischen Konstrukt des friktionslosen Marktes konvergiert der Grenz-
wert der Ausfiihrungswahrscheinlichkeit gegen 1. Liegt hingegen — wie in der Realitdt — ein
friktionsbehafteter Markt vor, so nimmt die Ausfiihrungswahrscheinlichkeit eines Auftrages
zwar mit einer steigenden Aggressivitit der Limitierung zu, im Grenzwert konvergiert sie
jedoch nicht gegen 1. Die Autoren begriinden dieses Ergebnis mit Marktfriktionen, die bei-
spielsweise aus der Existenz einer minimalen Tick Size oder der Unmdoglichkeit resultieren,
Limits jederzeit zu iiberwachen und unmittelbar an Veranderungen der Marktlage anzupassen.
Aufgrund dieser Friktionen fiihrt eine zunehmend aggressivere Limitierung von Auftrdgen nicht
zwangslaufig zu einer Zunahme des erwarteten Nutzens; es verdeutlicht sich also der Bedarf fiir
Alternativen, die erginzend zur Market Order und zu aggressiv limitierten Auftridgen eine hohes
Mal} an Ausfiihrungssicherheit bieten.

Um in einem friktionsbehafteten Markt, der nur Limit und Market Orders anbietet, einen
nutzenmaximierenden Auftrag zu platzieren, entwickeln Cohen et al. eine Bietstrategie, die ab-
héngig vom aktuellen Spread die optimale Auftragsspezifikation bestimmt. In dieser Bietstra-
tegie werden neben den expliziten Transaktionskosten und dem von der Auftragsspezifikation
abhéngigen Transaktionspreis auch die Ausfiihrungswahrscheinlichkeit der jeweiligen Auftrags-
spezifikation beriicksichtigt. Die Kosten einer Nichtausfiihrung bleiben ebenso wie die Kosten
adverser Selektion unberticksichtigt.

Cohen et al. zeigen, dass die von ihnen erstellte Nutzenfunktion bei einer Limitierung auf den
Best Bid und auf den Best Ask aufgrund der an diesen Stellen einsetzenden sprunghaften Ver-
dnderung der Ausfiihrungswahrscheinlichkeit unstetig ist [CoMa'81, S. 296]. Diese aus
Marktfriktionen resultierende Unstetigkeit hat zur Folge, dass Investoren, wenn der Spread sehr
klein ist und sie eine schnelle und sichere Ausfithrung ihres Auftrages wiinschen, keine den
Spread verengende Limit Order platzieren, sondern auf eine Market Order zuriickgreifen.
Hierdurch weitet sich der Spread. Dieser Mechanismus, der durch die Nutzung von Market
Orders ein Kollabieren des Spreads verhindert, wird von Cohen at al. als gravitational pull
bezeichnet [CoMa'81, S. 298]. Ist der Spread hingegen ausreichend groB, so ist es fiir den
Investor vorteilhaft, einen limitierten Auftrag innerhalb des Spreads zu platzieren.

Diese Wirkung, die die GroBe des Spreads auf die Nutzung von Limit und Market Orders hat,
legt die Uberlegung nahe, dass Investoren Market Orders der Nutzung von Balancing Orders
vorziehen, wenn der Spread entsprechend gering ist. Hierdurch wird auch die Annahme be-
stitigt, dass eine hohe Nutzungswahrscheinlichkeit der Balancing Orders unrealistisch erscheint,
da dies ebenfalls zu einer deutlichen Abnahme des Spreads fiihrt.

Wihrend Cohen et al. in ihrem Beitrag einen Gleichgewichtszustand definieren, in dem die
Wahrscheinlichkeit fiir die Nutzung einer Limit Order der Wahrscheinlichkeit fiir die Nutzung
einer Market Order gleicht, liefert die Evaluierung der Balancing Orders eine Aussage, wie
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diese Ordertypen die betrachteten Qualitdtsmalle bei einer exogen vorgegebenen Nutzungswahr-
scheinlichkeit beeinflussen. Eine Aussage, bei welcher Nutzungswahrscheinlichkeit ein Gleich-
gewichtszustand zwischen der Nutzung von Market und ATM Limit bzw. Balancing Orders
vorliegt, wird nicht getroffen. Diese Fragestellung wird im Ausblick der Arbeit aufgegriffen, der
weitere Forschungsfragen aufwirft.

Der Beitrag von Cohen et al. liefert eine analytische Begriindung fiir die Existenz des Spreads
und entwickelt eine Bietstrategie, deren Anwendung den Nutzen eines Investors bei einem ge-
gebenen Spread maximiert. Demgegeniiber richtet der im Folgenden vorgestellte Beitrag von
Foucault et al. seine Aufmerksamkeit darauf, wie eine Modifikation modellexogener Faktoren
die Liquiditét eines Marktes verdndert. Dabei wird wie auch im Beitrag von Cohen et al. davon
ausgegangen, dass die Investoren eine ihren erwarteten Nutzen maximierende Auftragsspezi-
fikation wéhlen.

8.3.2 Einfluss einer unterschiedlich starken Nutzung von Market und Limit
Orders auf die Liquidit:it

Die mit der Nutzung von Market und Limit Orders verbundenen Vor- und Nachteile bilden —
analog zum Beitrag von Cohen et al. — den Ausgangspunkt fiir die nachfolgend betrachtete Arbeit
von Foucault et al. [FoKa"05]. Im Unterschied zu Cohen et al., bei denen der Spread und eine den
individuellen Nutzen von Investoren maximierende Bietstrategie im Mittelpunkt stehen, fokus-
sieren Foucault et al. darauf, wie eine unterschiedliche Nutzung der betrachteten Ordertypen den
Spread und die Erneuerungskraft eines Marktes beeinflussen [FoKa 05, S. 1172f].

Zur Untersuchung dieser Fragestellung wird auf ein Modell zuriickgegriffen, in dem die Ent-
scheidung der Investoren, eine Limit oder Market Order zu nutzen, von der exogen vorge-
gebenen Geduld bzw. Ungeduld der Investoren abhéingt. Analog zu den meisten anderen Arbei-
ten, die das untersuchte Spannungsfeld adressieren, bestimmt das Modell fiir jeden Investor eine
Auftragsspezifikation, welche die erwartete Rente maximiert. Dabei flieBen das Verhiltnis von
geduldigen zu ungeduldigen Investoren, die jeweiligen Wartekosten dieser beiden Investoren-
gruppen, die Ankunftsrate der Investoren bzw. Auftrage und die Wertschétzung der Investoren
als exogene Faktoren in das Entscheidungsproblem ein [FoKa'05, S. 1175ff]. Als modellendo-
gener Faktor wird der Spread bei der Ermittlung der optimalen Auftragsspezifikation bertick-
sichtigt. Im Unterschied zu anderen Arbeiten hat die Gefahr, dass ein Auftrag nicht oder zu
einem unvorteilhaften Preis (FTO) ausgefiihrt wird, keinen Einfluss auf die zu wihlende Auf-
tragsspezifikation.

Anhand des Modells untersuchen Foucault et al., welchen Einfluss eine Verdnderung des Ver-
hiltnisses von geduldigen zu ungeduldigen Investoren und eine Verdnderung der Ankunftsrate
der Investoren — bei Nutzung von jeweils optimalen Auftragsspezifikationen — auf den Spread
und die Erneuerungskraft eines Marktes haben. Da die Verdnderung des Verhiltnisses von ge-
duldigen zu ungeduldigen Investoren ein hohes Mal3 an Parallelitit zur in Kapitel 7 vorgenom-
menen Verdnderung der Nutzungswahrscheinlichkeit X aufweist, ist bei den Ergebnissen von
Foucault et al. von besonderem Interesse, welchen Einfluss eine Modifikation dieses Verhalt-
nisses auf die Marktqualitdt hat. Deshalb fokussiert die folgende Darstellung auf die diesbeziig-
lichen Ergebnisse von Foucault et al.

Die Analyse des Modells zeigt, dass eine Zunahme der geduldigen Investoren, die iiber geringe
Wartekosten verfiigen, zu einer Erhhung der Ausfiihrungsdauer limitierter Auftrige fiihrt, da
mehr Limit und weniger Market Orders platziert werden [FoKa+05, S. 1184] (vgl. hierzu
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Abschnitt 7.1.2, der zu demselben Ergebnis kommt). Wenn der Anteil der geduldigen Investoren
ansteigt, nimmt die Erneuerungskraft eines Marktes ebenfalls zu, da die betrachtete Investoren-
gruppe ihre Auftrdage in dieser Situation aggressiver limitiert. Dieses Verhalten ist darauf zurtick-
zufiihren, dass die Investoren durch die aggressivere Limitierung eine hohere Ausfiihrungspriori-
tit anstreben, um so dem Anstieg der Ausfiihrungsdauer entgegenzuwirken [FoKa 05, S. 1186].

Neben ihrem Einfluss auf die Ausfiihrungsdauer und Erneuerungskraft fiihrt die Zunahme des
Anteils geduldiger Investoren auch zu einer Reduktion des Spreads, da mehr limitierte Auftrage
im Orderbuch platziert werden. Weil die betrachtete Zunahme geduldiger Investoren einen Riick-
gang der ungeduldigen Investoren, die Market Orders nutzen, impliziert, ist diese Entwicklung
ebenfalls mit einem Riickgang des Umsatzes verbunden [FoKa'05, S. 1196]. Somit bestitigen die
Ergebnisse von Foucault et al. den Einfluss, den X in dieser Arbeit auf Umsatz und Spread hat.

Bei der Ermittlung ihrer Ergebnisse gehen Foucault et al. davon aus, dass Investoren einen einmal
spezifizierten und platzierten Auftrag nicht mehr modifizieren oder streichen. Im Unterschied
hierzu erlaubt das im Folgenden prisentierte Modell von Large die Revision platzierter Auftriage.

8.3.3 Flexibilitat, Liquiditit und die Attraktivitit von Limit Orders

Large untersucht mit seinem Modell, inwiefern die Moglichkeit, einen platzierten Auftrag zu
verdandern, Einfluss auf die optimale Auftragsspezifikation hat [Larg04]. Fiir die Platzierung
eines Auftrages stehen den Investoren im Modell von Large Limit und Market Orders zur Ver-
fligung. Dabei wihlen die Investoren eine Auftragsspezifikation, die zu den geringsten erwarte-
ten impliziten Transaktionskosten fiihrt. Im Falle einer sofortigen Ausfiihrung bestehen diese
Kosten aus dem Spread; falls eine Limit Order genutzt wird, fallen Kosten einer verzdgerten
Ausfithrung an, deren Hohe von der erwarteten Rente und der Ausfiihrungsdauer abhéngt.

Neben den Transaktionskosten wird die Entscheidung zugunsten einer optimalen Auftragsspezi-
fikation durch die Erwartung des Investors beziiglich der Anzahl der am Handel teilnehmenden
Investoren und ihrer individuellen Wertschitzungsverteilung bestimmt [Larg04, S. 4]. Dabei hat
die Anzahl der Investoren Einfluss auf die erwartete Ausfiihrungsdauer eines Auftrages. Aus der
Annahme, dass die Wertschitzungen der Investoren — im Unterschied zu den zuvor prisen-
tierten Modellen — nicht aus einer bekannten Verteilung sondern aus unterschiedlichen, un-
bekannten Verteilungen gezogen sind, folgt eine erhohte Unsicherheit hinsichtlich des Ver-
haltens der anderen Investoren.

Anhand dieses Modells untersucht Large, welcher Gleichgewichtsspread sich in drei verschie-
denen Szenarien einstellt.

e In einem Benchmarkszenario ermittelt Large den Gleichgewichtsspread unter der An-
nahme, dass alle Investoren die Anzahl der Investoren und die kumulierte Wertschét-
zungsverteilung tliber alle Investoren kennen.

e Im zweiten Szenario untersucht er den Gleichgewichtsspread bei Existenz der beschrie-
benen Unsicherheit. In diesem wie auch im Benchmarkszenario diirfen einmal platzierte
Auftriage nicht modifiziert werden.

e Im dritten Szenario erhélt jeder Investor, der eine Limit Order platziert, mit dem Ein-
treffen der ndchsten Market Order der Marktgegenseite Sicherheit hinsichtlich der
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Anzahl der Investoren und ihrer kumulierten Wertschitzungsverteilung.'®” Zusitzlich
erhélt er zu diesem Zeitpunkt die Moglichkeit, seinen Auftrag zu streichen und eine
Market Order zu platzieren.

Die Analyse des Gleichgewichtsspreads zeigt, dass der Spread im Benchmarkszenario geringer
als im zweiten Szenario ist. Large erklért dieses Ergebnis damit, dass ,,[t]raders report a prefer-
ence for "taking what liquidity is there" rather than offering liquidity, at times when the order
flow in the near future is uncertain“ [Larg04, S. 17]. Im Unterschied hierzu reduziert sich der
Gleichgewichtsspread im dritten Szenario gegeniiber der Benchmark [Larg04, S. 23]. Dieses
Ergebnis ist darauf zuriickzufiihren, dass Investoren nach der Abgabe einer Limit Order Sicher-
heit tiber die Anzahl der Investoren und deren kumulierte Wertschitzungsverteilung erhalten.
Diese Sicherheit flihrt gemeinsam mit der Moglichkeit, eine unvorteilhaft platzierte Limit Order
in eine Market Order zu iiberfiihren, zu einer verstiarkten Nutzung von Limit Orders. Wéhrend
ein Investor den Markt beobachtet und mit Sicherheit den wahren Zustand des Marktes erkennt,
gewinnen seine Limit Orders an Ausfiihrungsprioritit. Dies fiihrt zu einer Reduktion ihrer er-
warteten Ausfiihrungsdauer, wodurch die Wahrscheinlichkeit abnimmt, dass eine Limit durch
eine Market Order ersetzt wird. Somit befinden sich im dritten Szenario — auch unter Beriick-
sichtigung der Tatsache, dass Limit Orders gestrichen werden — mehr Limit Orders im Order-
buch als im Benchmark [Larg04, S. 25], wodurch sich die Reduktion des Gleichgewichtsspreads
gegeniiber der Benchmark erklart.

Im Kontext der in dieser Arbeit untersuchten Aufgabenstellung unterstreicht der Beitrag von
Large die Bedeutung, die einer zunehmenden Flexibilitdt der Investoren zukommt. So fiihrt die
im Modell betrachtete Moglichkeit, einen Auftrag an die aktuelle Marktsituation anzupassen, zu
einer Zunahme der Nutzung von Limit Orders und somit zu einer Reduktion des Spreads. Der
Beitrag von Large zeigt somit, dass Investoren, wenn ihnen die entsprechende Flexibilitit — wie
sie beispielsweise durch Balancing Orders angeboten wird — zur Verfiigung steht, aus theore-
tischer Sicht verstirkt Alternativen zur Market Order nutzen, um eine schnelle und zuverléssige
Ausflihrung zu erreichen. Die praktische Relevanz dieses Spannungsfelds zwischen der Dauer
und Zuverlidssigkeit einer Ausfiihrung und der hierfiir anfallenden Liquiditdtspramie wird durch
die in Abschnitt 8.2 vorgestellten Arbeiten hervorgehoben.

Des Weiteren ist auf Basis der Ergebnisse von Large zu iiberlegen, ob sich durch die Verfiig-
barkeit von Relative Orders, die sich automatisch an eine aktuelle Marktsituation anpassen und
somit eine hohere Flexibilitdt bieten, gegeniiber der ausschlieBlichen Verfiigbarkeit von Limit
und Market Orders im Gleichgewicht ein hdherer Wert von X einstellt.

Zusammengenommen belegen die in Abschnitt 8.3 vorgestellten theoretischen Arbeiten sowie
die darin referenzierten Arbeiten die hohe Relevanz des mit den Balancing Orders adressierten
Spannungsfeldes. Die Arbeiten zeigen weiterhin, dass die theoretischen Modelle nicht alle
Faktoren erfassen, die die Entscheidung eines Investors zugunsten einer Auftragsspezifikation
beeinflussen. Ebenso lassen sich mit diesen Modellen nur einzelne Aspekte der Marktqualitit
beleuchten. Eine vergleichsweise umfassende Analyse der Marktqualitét erfolgt im Modell von
Foucault et al., das das Simulationsergebnis — sofern identische oder verwandte Qualitidtsmalle
analysiert wurden — bestitigt.

" Im Modell von Large ist diese sprunghafte Zunahme der Sicherheit dadurch begriindet, dass die In-
vestoren nach einer Abgabe einer Limit Order den Markt beobachten und dabei den wahren Zustand des
Marktes erkennen [Larg04, S. 21].
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Eine Durchsicht der theoretischen und empirischen Beitridge, die das Spannungsfeld zwischen Aus-
fithrungsdauer und der hierfiir anfallenden Liquiditdtsprdmie analysieren, zeigt, dass gegenwartig
kaum Arbeiten existieren, die dieses Spannungsfeld anhand innovativer Ordertypen untersuchen.

8.4 Innovative Handelsfunktionalititen zum Ausgleich zwischen
Ausfiihrungsdauer und Liquidititsprdimie

Der vorliegende Abschnitt beinhaltet drei Arbeiten, die mit unterschiedlichen Methoden unter-
suchen, wie die Einfiihrung innovativer Handelsfunktionalititen die Marktqualitét aus Sicht der
Investoren beeinflusst.

Die erste Arbeit analysiert anhand empirischer Daten, welche Verhaltenseffekte die Einfiihrung
von Limit Orders hat, die in einem offenen Orderbuch nicht angezeigt werden. Wéhrend dieser
Beitrag einen Hinweis gibt, welchen Einfluss die Einfiihrung der Discretionary Order mdg-
licherweise auf das Marktergebnis hat, beschéftigen sich die in Abschnitt 8.4.2 und 8.4.3 be-
trachteten Beitrdge mit Ordertypen, die ihr Limit automatisch an eine neue Marktlage anpassen.

8.4.1 Folgen der Verfiigbarkeit unsichtbarer Limits

In einer empirischen Arbeit untersuchen Hasbrouck und Saar den Orderflow des Island ECN
[HaSa04]. Die Besonderheit dieser Arbeit besteht darin, dass Investoren auf dem Island ECN
neben Limit und Market Orders auch Hidden Limit Orders fiir die Spezifikation ihrer Auftrige
zur Verfiigung stehen. Dabei entspricht eine Hidden Limit Order in ihrer Funktion einer Limit
Order, wobei dieser Auftrag nicht im Orderbuch angezeigt wird. Hierdurch entsteht eine Paral-
lele zur Discretionary Order, da ein Orderbuch auf Island analog zum Orderbuch einer Insti-
tution, die Discretionary Orders anbietet, liber unsichtbare Liquiditét verfiigt.

Die Analyse des Orderflows auf dem Island ECN ergibt, dass es sich bei 83 % aller Auftrige
um nicht sofort ausfithrbare Limit Orders handelt. Von diesen Limit Orders werden 28 % binnen
zwei Sekunden nach ihrer Platzierung gestrichen [HaSa04, S. 3]. Hasbrouck und Saar bezeich-
nen diese Auftrige als Fleeting Orders. Bei den Fleeting Orders ist auffillig, dass 84 % dieser
Auftriage innerhalb des Spreads platziert werden. Die Autoren schlieBen hieraus: ,,If pricing ag-
gressiveness reflects urgency, this suggests that fleeting orders are more urgent.* [HaSa04, S. 17]

Auf dieser Beobachtung aufbauend untersuchen die Autoren, ob Fleeting Orders als Substitut
fiir Market Orders zu betrachten sind. Dabei folgt der Beitrag der Uberlegung, dass mit Fleeting
Orders nach unsichtbarer Liquiditit im Orderbuch gesucht wird. Das Ziel dieser Suche ist der
sofortige Abschluss einer Transaktion bei einer im Vergleich zur Nutzung von Market Orders
reduzierten Liquiditdtspramie. Eine Verfehlung dieses Ziel, die durch den Mangel entsprechend
limitierter unsichtbarer Auftrige bedingt ist, fiihrt zur Streichung der Fleeting Order.

Die detaillierte Analyse des Orderflows verdeutlicht, dass die Nutzung von Fleeting Orders in
Handelssituationen steigt, in denen vermehrt Market Orders genutzt werden. Analog reduziert
sich der Anteil der Fleeting Orders, wenn der Anteil der Market Orders aufgrund entsprechender
Orderbuchlagen abnimmt [HaSa04, S. 40]. Hieraus schlieBen Hasbrouck und Saar, dass es zu
einem Aufbrechen der traditionellen Sichtweise kommt, in der geduldige Investoren Limit und
ungeduldige Investoren Market Orders nutzen [HaSa04, S. 29]. Diese Aussage stiitzt sich auf
die Beobachtung, dass ungeduldige Investoren filir die Nachfrage nach Sofortigkeit Fleeting
Orders — eine konkrete Form einer Limit Order — nutzen.
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Die Arbeit von Hasbrouck und Saar verdeutlicht, dass bei Teilen der Investoren der Bedarf be-
steht, eine vergleichsweise sichere und schnelle Ausfithrung bei einer gleichzeitigen Reduktion
der Liquiditdtspramie zu erhalten. Hinsichtlich der in der vorliegenden Arbeit entwickelten
Balancing Orders steht das von Hasbrouck und Saar beobachtete Phinomen in direktem Zu-
sammenhang mit den Discretionary Orders. So legt der Beitrag die Vermutung nahe, dass die
Einfithrung von Discretionary Orders aufgrund ihres unsichtbaren Limits den Einsatz von
Fleeting Orders forciert. Demgegeniiber ist anzufiihren, dass der Nutzung von Discretionary und
Fleeting Orders dieselbe Zielsetzung zugrunde liegt. Somit besteht ebenfalls die Moglichkeit,
dass in einer vergleichbaren Situation vorwiegend Discretionary Orders genutzt werden.

Welches dieser beiden Szenarien zutrifft, ist ohne eine weitere Analyse der Discretionary Order
und der durch sie induzierten Verhaltenseffekte schwer abzuschétzen. Es ist jedoch davon aus-
zugehen, dass der Einsatz von Fleeting Orders — sofern diese Market Orders ersetzen und hin-
reichend aggressiv limitiert sind — nur einen geringen Einfluss auf die Discretionary Order
spezifischen Ergebnisse aus Kapitel 7 hat.'®®

8.4.2 Qualititssteigerung durch die Verfiigbarkeit von Relative Orders

Der in Abschnitt 8.4.1 betrachtete Beitrag untermauert empirisch den Bedarf fiir Balancing
Orders und zeigt mogliche Verhaltenseffekte auf, die aus der Einfiihrung von Discretionary
Orders resultieren. Im Unterschied hierzu beschreibt die nachfolgend dargestellte Arbeit auf
Basis qualitativer Uberlegungen die mit der Nutzung von Relative Orders verbundenen Vorteile.

Wie bereits in Kapitel 1 skizziert wurde, erortert Black die Vorteile, die mit der Nutzung von
Relative Orders, die er als Participating Orders bezeichnet, verbunden sind [Blac71a; Blac71b].'%
Dabei geht Black in seinen Uberlegungen von einer elektronischen Borse mit einer hybriden
Mikrostruktur aus. Diese besteht aus einem Specialist, der verbindliche An- und Verkaufspreise
stellt. Dartiber hinaus existiert fiir Investoren die Moglichkeit, limitierte Auftridge in ein vom
Specialist verwaltetes Orderbuch einzustellen.

Die zentrale Aufgabe des Specialist besteht bei Black darin, einen liquiden Handel sicherzu-
stellen, der jederzeit den Kauf bzw. Verkauf kleiner Volumina zu nahe beieinander liegenden
Ver- und Ankaufspreisen erlaubt. Zur Erfiillung dieser Aufgabe hat der Specialist sein Kapital
auf eigenes Risiko einzusetzen. [Blac71a, S. 35]. Dies beschrinkt die Bereitschaft des
Specialist, gro3e Positionen in einem Wertpapier aufzubauen. Eine Moglichkeit, diese Bereit-
schaft zu erh6hen, besteht darin, dem Specialist zur Erfiillung seiner Aufgabe fremdes Kapital
zur Verfligung zu stellen.

Black schlagt vor, dieses Kapital in Form von Participating Orders bereitzustellen. Dabei erklért
ein solcher Auftrag die Bereitschaft eines Investors, zum Verkaufspreis, den der Specialist stellt,
zu verkaufen bzw. zum entsprechenden Kaufpreis zu kaufen. Somit steht zu den vom Specialist
gestellten Kauf- und Verkaufspreisen mehr Kapital zur Verfiigung [Blac71a, S. 44].

Neben ihrer liquidititssteigernden Wirkung haben Participating Orders auch Vorteile fiir die sie
einsetzenden Investoren. So resultiert aus ihrer Nutzung ein besserer Preis als aus der Nutzung
von Market Orders. Zusitzlich entfdllt bei der Nutzung von Participating Orders im Vergleich

'8 Abhingig von der Aggressivitit, mit der Discretionary und Fleeting Orders limitiert werden, kann die
Nutzung von Fleeting Orders zu einer Erhohung der Ausfithrungsdauer und der Liquiditétspramie, die
bei der Nutzung von Discretionary Orders anfallt, fithren (vgl. hierzu auch Abschnitt 4.3.2).

1" Im Detail bestehen Unterschiede zwischen einer Relative und der von Black vorgestellten Participating
Order. Beziiglich ihrer groben Funktionsweise und ihrer Wirkung auf das Marktergebnis sind sich diese
beiden Ordertypen jedoch dhnlich, sodass die Unterschiede im Folgenden zu vernachléssigen sind.
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zur Nutzung von Limit Orders das Risiko, als FTO ausgefiihrt zu werden. Dies ist darauf zu-
riickzufiihren, dass bei jeder Transaktion, an der eine Participating Order beteiligt ist, auch die
Quote des Specialist bedient wird, wodurch fiir diesen ein Anreiz zur fairen und korrekten
Quotierung besteht [Blac71a, S. 44]. Zusitzlich entfillt fiir Investoren, die Participating Orders
nutzen, gegeniiber der Verwendung von Limit Orders der mit der Uberwachung und Aktuali-
sierung der Limits verbundene Aufwand [Blac71b, S. 271].

Der in Kapitel 7 ermittelte Einfluss, den Relative Orders auf die Liquiditit eines Marktes und
die erzielbare Rente haben, deckt sich mit der Prognose von Black. Dabei ist hervorzuheben,
dass die — von Black skizzierten — mit dem Einsatz von Participating Orders verbundenen Vor-
teile ausschlieBlich aus qualitativen Uberlegungen abgeleitet wurden. Im Unterschied hierzu
greift die im Folgenden dargestellte Arbeit die von Black beschriebenen Participating Orders
auf und analysiert ihren Einfluss auf die Marktqualitit anhand eines formalen Modells.

8.4.3 Reduktion der Kosten adverser Selektion durch ,,adjustable Limit
Orders*

Analog zur Arbeit von Black untersuchen Brown und Holden den Einfluss von Participating
Orders auf das Marktergebnis [BrHo05]. Im Vordergrund steht die Frage, wie sich die Nutzung
von Participating Orders, die von Brown und Holden als adjustable Limit Orders bzw. Pegged
Orders bezeichnet werden,170 auf die zu erzielende Rente auswirkt und wie sie das Risiko beein-
flusst, als FTO ausgefiihrt zu werden.

Die Beantwortung dieser Frage erfolgt anhand eines Modells, in dem drei Gruppen von Handels-
teilnehmern interagieren: Dealer, Investoren und Liquiditédtsnachfrager [BrHo05, S. 6ff].

e Dealer kennen zu jeder Zeit den wahren Wert des zu handelnden Wertpapiers. Sie quo-
tieren An- und Verkaufspreise, die unter bzw. iiber dem Wert des Papiers liegen. Die
Quote ist so gewahlt, dass sie das erwartete Vermdgen der Dealer maximiert. Falls sich
der Wert des Papiers dndert, passen die Dealer ihre Quote unmittelbar an.

e [nvestoren platzieren Auftrdage, die abhidngig von der gewéhlten Marktseite auf die ent-
sprechende Quote der Dealer limitiert sind. Hierfiir stehen den Investoren zwei Order-
typen zur Verfiigung: Limit Orders und adjustable Limit Orders. Wéhrend adjustable
Limit Orders ihr Limit jederzeit an Verdnderungen der Quote anpassen, behdlt eine
Limit Order ihr Limit unabhéngig von der Entwicklung der Quote bei.

o Liguiditdtsnachfrager platzieren ihre Auftrige unter Nutzung von Market Orders, die
gegen die Quote der Dealer bzw. die Auftrige der Investoren ausgefiihrt werden. Da
Dealer risikoavers sind, stellen sie nur begrenzt Liquiditit zur Verfiigung. Dies hat zur
Folge, dass Liquiditdtsnachfrager ggf. mehr Liquiditit nachfragen als von den anderen
beiden Handelsteilnehmergruppen zur Verfiigung gestellt wird. Eine solche Situation
reduziert die Rente der Liquidititsnachfrager.

Neben diesen drei Gruppen von Handelsteilnehmern sind die Handelsregeln und die Wahr-
scheinlichkeit fiir eine Wertdnderung des Wertpapiers im Modell von Brown und Holden

' 1In einer dlteren Version ihres Beitrages bezeichnen Brown und Holden den von ihnen untersuchten
Ordertypen als adjustable Limit Order [BrHo02]. In der aktuellen Version der Arbeit wird der unter-
suchte Ordertyp in Anlehnung an bestehende Ordertypen als Pegged Order bezeichnet [BrHo05]. Die an
einigen Handelsplitzen eingefiihrte Pegged Order und der von Brown und Holden analysierte Ordertyp
unterscheiden sich jedoch funktional. Aus diesem Grund wird der von Brown und Holden analysierte
Ordertyp im Folgenden als adjustable Limit Order bezeichnet.
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formalisiert. Anhand des Modells wird das Risiko berechnet, bei Nutzung einer Limit bzw.
adjustable Limit Order als FTO ausgefiihrt zu werden. Dariiber hinaus dient das Modell zur
Analyse, wie die Nutzung der alternativen Formen von Limit Orders die erwartete Rente der
einzelnen Gruppen von Handelsteilnehmer beeinflusst.

Eine Analyse des Modells zeigt, dass die Nutzung von adjustable Limit Orders das Risiko
eliminiert, als FTO ausgefiihrt zu werden [BrHoO05, S. 11]. Zusétzlich erzielen Investoren mit
Auftragen, die auf adjustable Limit Orders basieren, eine hohere erwartete Rente als mit
herkdmmlich limitierten Auftrigen. Demgegeniiber reduziert sich die Rente von Dealern und
zum Teil auch von Liquidititsnachfragern, wenn Investoren anstelle von Limit Orders adjust-
able Limit Orders nutzen [BrHo05, S. 13f].

Bei der Gruppe der Dealer ist dieses Ergebnis auf zwei Ursachen zuriickzufithren. Da adjustable
Limit Orders im Vergleich zu Limit Orders nicht Gefahr laufen, als FTO ausgefiihrt zu werden,
entfillt fir Dealer die Moglichkeit, gegen entsprechend fehllimitierte Auftrage zu handeln. Im
entgegengesetzten Fall, in dem sich der Wert des Wertpapiers vom Limit eines Auftrages ent-
fernt, erhoht die Aktualisierung der Limits die Ausfiihrungschance der adjustable Limit Orders.
Hierdurch konkurrieren die Auftrige der Investoren verstirkt mit den Quotes der Dealer um
eine Ausfithrung. Die hieraus folgende Umsatzeinbulle der Dealer zieht eine Reduktion ihrer
erwarteten Rente nach sich.

Der mogliche Riickgang der erwarteten Rente der Liquidititsnachfrager ist ebenfalls durch den
Verlust der Chance bedingt, gegen fehlbepreiste Limit Orders zu handeln. Diesem Effekt wird
jedoch durch einen zweiten Effekt entgegengewirkt. Dabei ist davon auszugehen, dass die Ver-
fligbarkeit von adjustable Limit Orders zu einer Nutzung dieser innovativen Handelsfunktionali-
tat fuhrt, welche die Nutzung von Limit Orders tibersteigt [BrHo05, S. 19]. Hierdurch steht im
Orderbuch mehr Liquiditét zur Verfiigung. Dies reduziert die von den Liquidititsnachfragern zu
entrichtende Liquiditdtspramie, was zu einem Anstieg der erwarteten Rente dieser Handelsteil-
nehmer fiihrt.

Aufgrund dieser beiden entgegengesetzt wirkenden Effekte hingt es vom quotierten Volumen
ab, ob die Nutzung von adjustable Limit Orders zu einer Reduktion oder einem Anstieg der er-
warteten Rente von Liquiditdtsnachfragern fiihrt. Falls die Dealer ein hohes Mal3 an Risikoaver-
sion besitzen und deshalb ein geringes Volumen stellen, dominiert der zweite Effekt und die
Nutzung von adjustable Limit Orders steigert die erwartete Rente der Liquidititsnachfrager.
Wenn die Dealer demgegeniiber ein ausreichend groes Volumen quotieren, sodass die Liquidi-
tatsnachfrager aufgrund dieser Situation nur eine geringe Liquiditdtspramie entrichten miissen,
dann reduziert die Einfiihrung der adjustable Limit Orders die erwartete Rente der Liquiditéts-
nachfrager. Die entgangene Chance, gegen fehlbepreiste Limit Orders zu handeln, dominiert in
dieser Situation die Reduktion der Liquiditdtspramie [BrHo05, S. 21].

Hinsichtlich der Evaluierung der — mit der adjustable Limit Order verwandten — Relative Order
bestdtigt das Modell von Brown und Holden unmittelbar das in Abschnitt 7.1.3 (Evaluierung der
Rente) beschriebene Simulationsergebnis. Dariiber hinaus unterstiitzt es indirekt die These, dass
Relative Orders im Vergleich zu ATM Limit Orders eine hohere Ausfiihrungschance besitzen.
Neben der Ubereinstimmung dieser Ergebnisse mit dem in Kapitel 7 beschriebenen Simula-
tionsergebnis ist die Richtigkeit der Aussage zu bezweifeln, dass sich das Risiko, als FTO aus-
gefilihrt zu werden, durch die Nutzung von adjustable Limit Orders vollstdndig eliminieren ldsst.
Dieser Zweifel ist durch die Moglichkeit begriindet, dass ein Dealer eine fehlbepreiste Quote
stellt und somit neben der Quote auch die daran gekoppelten adjustable Limit Orders zu einer
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FTO werden. Fiir die Evaluierung der Balancing Orders bedeutet dies, dass sich ein Investor
durch die Nutzung dieser Ordertypen nicht vor dem Risiko schiitzen kann, eine FTO zu plat-
zieren. Ursache hierfiir ist die Orientierung der Balancing Orders am RLBB bzw. RLBA, wobei
sich diese Werte von Limit Orders ableiten, bei denen es sich selbst um eine FTO handeln kann,
die sich im Geld befindet.

8.5 Zwischenfazit

Die in den Abschnitten 8.2 bis 8.4 betrachteten Beitrdge unterstreichen die Bedeutung des in
dieser Arbeit adressierten Spannungsfeldes. So zeigen die empirischen Analysen des
Orderflows, dass sowohl die Nutzung einer Market Order als auch einer Limit Order, die auf-
grund einer unzureichend aggressiven Limitierung oder aufgrund einer entsprechenden Markt-
entwicklung nicht ausgefiihrt wird, zu Kosten fiihrt, die deutlich {iber den Kosten der Nutzung
eines addquat limitierten Auftrages liegen. Die in den letzten Jahren verstirkt entstandenen ana-
lytischen Arbeiten, die sich mit der Wahl der optimalen Auftragsspezifikation und deren Ein-
fluss auf das Marktergebnis befassen, heben die Relevanz hervor, die diese Problemstellung aus
wissenschaftlicher Sicht besitzt.

Dabei wird die Frage, wie ein Auftrag zu limitieren ist, dass er zu einem Ausgleich im unter-
suchten Spannungsfeld fiihrt, von den betrachteten Arbeiten dahingehend beantwortet, dass die
Nutzung eines Auftrages, der auf das aggressivste Limit der eigenen Marktseite oder etwas
aggressiver limitiert ist, zu einer geringen Liquiditétspramie bei einer gleichzeitig hohen Ausfiih-
rungschance fiihrt. Dieses Ergebnis fundiert das generelle Vorgehen, einen Ordertyp zu konzi-
pieren, der sich am aggressivsten Limit der eigenen Marktseite orientiert und gleichzeitig tiber
eine Funktionalitit verfiigt, die dem Ordertyp ein hohes Maf an Ausfiihrungsprioritdt sichert.

Neben diesen Parallelen decken sich die Ergebnisse einiger analytischer Arbeiten mit dem
Simulationsergebnis, sofern vergleichbare Fragestellungen untersucht wurden. So hat die Ver-
schiebung des Verhéltnisses von Liquidititsnachfragern zu -anbietern im Beitrag von Foucault
et al. [FoKa'05] denselben Einfluss auf die Qualititsmafe Spread, Ausfiihrungsdauer und Um-
satz wie die in der Evaluierung vorgenommene Verdanderung der Nutzungswahrscheinlichkeit
X. Dariiber hinaus bestitigt die Arbeit von Brown und Holden [BrHo05], dass die Nutzung von
Relative Orders zu einer hoheren Rente und hoheren relativen Ausfiihrungshéufigkeit als die
Nutzung von ATM Limit Orders fiihrt.

AbschlieBend betrachtet verdeutlicht die bestehende Literatur, dass die Frage, wie ein Ausgleich
zwischen einer schnellen und einer kostengiinstigen Ausfiihrung eines Auftrages erzielt werden
kann, aus praktischer wie auch aus theoretischer Sicht von hoher Relevanz ist. Dabei gibt es
eine Vielzahl von Arbeiten, die diese Frage unter der Annahme der ausschlielichen Verfiigbar-
keit von limitierten und unlimitierten Auftrdgen untersuchen. Es existieren jedoch kaum Bei-
trdge, in denen diese Frage unter Einbezug innovativer Ordertypen betrachtet wird. Vor diesem
Hintergrund erweitern die vorliegende Arbeit und die darin erzielten Ergebnisse die bestehende
Literatur und zeigen auf, dass Balancing Orders eine gute Moglichkeit darstellen, um einen
Ausgleich im Spannungsfeld zwischen Ausfiihrungsdauer, Zuverlissigkeit der Ausfiihrung und
Liquiditéatspramie zu finden.






9 Fazit

Kapitel 9 fasst in Abschnitt 9.1 die zentralen Inhalte und Ergebnisse dieser Arbeit zusammen. Im
Anschluss daran gibt Abschnitt 9.2 einen Ausblick auf weitere — die Balancing Orders betref-
fende — Forschungsfragen sowie auf eine Verwertung der in dieser Arbeit erzielten Ergebnisse.

9.1 Zusammenfassung

Die vorliegende Arbeit adressiert das Spannungsfeld, das sich zwischen der Nutzung limitierter
und unlimitierter Auftrdge ergibt. Die Platzierung einer Market Order ermdglicht eine sichere
und schnelle Ausfiihrung, wofiir im Gegenzug jedoch die gesamte Liquiditdtspramie als Preis
fiir diese Sofortigkeit zu entrichten ist. Demgegeniiber fallt bei der Nutzung einer Limit Order
eine reduzierte Liquiditdtspramie an. Dies geht jedoch mit einer erhdhten Ausfithrungsdauer und
dem Risiko einer Nichtausfiihrung einher.

Fragestellung und Vorgehen

Das Spannungsfeld zwischen der schnellen und sicheren Ausfiihrung einerseits und der dafiir zu
entrichtenden Liquiditétspramie andererseits wird in der Literatur aus einer theoretisch-
analytischen und einer praktisch-empirischen Sicht betrachtet. Bei diesen Arbeiten steht jeweils
die Frage im Vordergrund, in welcher Marktsituation die Nutzung welcher der zuvor genannten
Ordertypen zu einem optimalen Ausgleich in dem skizzierten Spannungsfeld fiihrt und welchen
Einfluss dieses Verhalten auf das Marktergebnis hat.

Im Unterschied zu den bestehenden Arbeiten untersucht der vorliegende Beitrag die Frage, in-
wiefern innovative Ordertypen — die Balancing Orders — zu einem Ausgleich zwischen der Ge-
schwindigkeit und der Sicherheit, mit der ein Auftrag ausgefiihrt wird, und der hierfiir anfal-
lenden Liquidititsprdmie fiihren. Diese Frage wird in den beiden zentralen Teilen der vorlie-
genden Arbeit beantwortet. Diese Teile umfassen zum einen das Design und die Implemen-
tierung (Teil IT) sowie zum anderen die Evaluierung (Teil III) der Balancing Orders. Das hierfiir
gewihlte Vorgehen, eine Handelsfunktionalitdt gezielt anhand konkreter Vorgaben zu gestalten
und im Anschluss daran die Funktionsweise des Designergebnisses zu evaluieren, ist dem
Market Engineering Vorgehensmodell entnommen.

Die Durchfiihrung der Phasen Design und Implementierung und Evaluierung basiert — entspre-
chend dem Market Engineering Vorgehensmodell — auf der Anforderungsspezifikation, die von
der zu gestaltenden Handelsfunktionalitét zu erfiillen ist. Darin wird von den Balancing Orders
neben einem Ausgleich in dem adressierten Spannungsfeld eine vollstdndige, funktionale und
informationstechnologische Integration in ein bestehendes elektronisches Handelssystem ge-
fordert.

Design der Balancing Orders

Zur Erfilllung der funktionalen Anforderungen wird die Mikrostruktur des fortlaufenden
Handels, wie sie beim elektronischen Handelssystem Xetra genutzt wird, um zwei Formen der
Balancing Order — die Relative Order und die Discretionary Order — ergidnzt. Beim Design
beider Ordertypen wurde jeweils der Grundgedanke verfolgt, eine Art limitierten Auftrag mit
einer hohen Ausfiihrungsprioritit zu gestalten, die auch dann erhalten bleibt, wenn der betrach-
tete Auftrag von einem anderen Auftrag iiberboten wird. In threm grundlegenden Design lehnen
sich beide Formen der Balancing Orders an Ordertypen an, die in den USA seit Kurzem ange-
boten werden [SECO01; SEC03]. Im Detail verfligen beide Ordertypen, obwohl ihnen derselbe
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Grundgedanke und dieselbe Gestaltungsvorgabe zugrunde liegen, iiber unterschiedliche Funk-
tionsweisen:

e Die Relative Order ist so gestaltet, dass sie sich stets auf der ersten Ebene des Order-
buchs befindet. Dabei ist eine Relative Order immer um einen Cent aggressiver limitiert
als die am aggressivsten limitierte Limit Order der eigenen Marktseite. Mehrere Relative
Orders einer Marktseite befinden sich gemeinsam auf der ersten Preisebene des Order-
buchs. Falls Relative Orders von einer Limit Order iiberboten werden, passen sie ihr
Limit automatisch an die neue Orderbuchsituation an.

e Die Discretionary Order erreicht ein erhohtes Mall an Ausfiihrungsprioritét, indem sie
neben dem sichtbaren Limit {iber ein zweites unsichtbares Limit verfiigt, das aggressiver
als das sichtbare limitiert ist. Somit besitzt eine Discretionary Order, wenn ihr sicht-
bares, nicht aber ihr unsichtbares Limit von einem anderen Auftrag liberboten wird, eine
hohere Ausfiihrungsprioritdt als der iiberbietende Auftrag.

Um die informationstechnologische Realisierbarkeit der Relative und der Discretionary Order
zu demonstrieren, wurde die Mikrostruktur dieser beiden Ordertypen in der Market Engineering
Toolsuite meet2trade implementiert. Die Integration der Relative Order erforderte primér eine
umfangreiche funktionale Erweiterung des Orderbuchs, um die automatische Anpassung des
Limits dieser Ordertypen sicherzustellen. Von der Realisierung der Discretionary Order waren
vorwiegend das Matching und die Preisfindung von meet2trade betroffen. Beim Matching ist
neben dem sichtbaren auch das unsichtbare Limit dieses Ordertyps zu beriicksichtigen. Die
Regeln fiir die Preisfindung wurden um zahlreiche Spezialfille ergénzt, wie Preise unter Be-
teiligung von Discretionary Orders festzustellen sind.

Diese Umsetzung dient zum einen als Proof of Concept; zum anderen bildet sie die Grundlage
fiir eine Evaluierung dieser beiden Formen der Balancing Order.

Evaluierung

Die Evaluierung der Relative und der Discretionary Order erfolgt auf Basis einer Simulation. Im
Unterschied zu den in Kapitel 8 betrachteten Arbeiten, die auf analytische Modelle oder empiri-
sche Handelsdaten zuriickgreifen, ermoglicht dieses Vorgehen eine detaillierte und umfassende
Analyse der Funktionsweise der Balancing Orders und ihres Einflusses auf das Marktergebnis.
Hierbei wird der Einfluss, den die beiden Ordertypen auf die Marktqualitit haben, unter drei
verschiedenen Gesichtspunkten analysiert.

e Durch die investorenbezogene Sichtweise wird analysiert, inwiefern Relative bzw.
Discretionary Orders zu einem Ausgleich im Zielkonflikt zwischen Ausfiihrungsdauer,
Zuverlassigkeit der Ausfithrung und Liquiditdtsprdmie fithren. Hierfiir wird auf die
Qualitidtsmalle relative Ausfiihrungshaufigkeit, Ausfithrungsdauer und Rente pro Stiick
zuriickgegriffen, deren Berechnung fiir jeden genutzten Ordertyp separat erfolgt.

e FEine Analyse der Marktqualitit unter Ligquiditditsaspekten gibt zusitzlich Aufschluss
dariiber, wie sich eine Nutzung dieser Ordertypen auf den Spread, den Price Impact und
die Volatilitdt eines Marktes auswirkt.

e Durch eine Untersuchung, wie eine Nutzung von Relative bzw. Discretionary Orders
den Umsatz und die Wohlfahrt verdndern, wird der Einfluss dieser Ordertypen auf die
Marktqualitéit aus gesamtwirtschaftlicher Sicht beurteilt.
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Zur Berechnung dieser Qualititsmalle wurden drei Simulationsrunden durchgefiihrt, in denen
Investoren neben Limit und Market Orders entweder Relative, Limited-Relative'”! oder Dis-
cretionary Orders zur Verfiigung stehen. Zusétzlich erfolgte eine vierte Simulation, in der In-
vestoren ausschlieflich Limit und Market Orders nutzen konnten. Diese vierte Simulation dient
als Benchmark, mit der der Einfluss der Balancing Orders auf die Marktqualitit ermittelt wird.

Die Simulationen basieren auf einem stochastisch erzeugten Orderflow, der Wertschitzungen,
Transaktionsvolumen und Vorgaben, ob zu kaufen oder zu verkaufen ist, beinhaltet. Um die
Vergleichbarkeit der Simulationsergebnisse zu erhdhen, wurden alle vier Simulationen, bei
denen den Investoren jeweils unterschiedliche Ordertypen zur Verfiigung stehen, unter Nutzung
desselben Orderflows durchgefiihrt. Zur Reduktion von Einfliissen, die aus den stochastisch
erzeugten Auftrdgen resultieren, wurden alle vier Simulationen 20 Mal unter Nutzung unter-
schiedlicher Orderflows wiederholt.

Zur Fundierung der genutzten Methodik wurde neben einer Validierung des Simulationsmodells
auf eine Sensitivititsanalyse zurlickgegriffen. Diese umfasst zum einen eine Variation der Grofe
des Orderflows und der Verteilung, auf der die einzelnen Auftrdge basieren. Zum anderen wurde
im Rahmen der Sensitivititsanalyse die Regel modifiziert, anhand derer ein Investor den von
thm zu platzierenden Auftrag aus dem Orderflow ableitet. Aus der Sensitivitidtsanalyse folgt die
Robustheit des Simulationsergebnisses hinsichtlich dieser Variation der Simulationsparameter.

Ergebnisse

Die investorenbezogene Betrachtung der aus dem Simulationsergebnis abgeleiteten Marktquali-
tit ergab, dass sowohl Relative als auch Discretionary Orders deutlich schneller und zuverldssi-
ger als eine auf dem Best Bid bzw. Best Ask platzierte Limit Order ausgefiihrt werden; jedoch
reichen diese beiden Ordertypen beziiglich Ausfiihrungsdauer und -hdufigkeit nicht an die
Nutzung einer Market Order heran. Beziiglich der pro gehandelten Stiick erzielten Rente
positionieren sich die beiden Balancing Orders ebenfalls zwischen der Nutzung einer ATM
Limit und einer Market Order.

Eine Betrachtung der parallel zu Relative bzw. Discretionary Orders genutzten limitierten Auf-
trage zeigt, dass die Einflihrung von Balancing Orders zu einem Anstieg der Ausfithrungsdauer
dieser Limit Orders fiihrt. Zuséatzlich hat die Nutzung von Discretionary Orders einen positiven
Einfluss auf die Ausfithrungshdufigkeit der parallel hierzu genutzten Limit Orders; die Nutzung
von Relative Orders hat demgegeniiber kaum Einfluss auf die Ausfithrungshiufigkeit dieser
Limit Orders.

Wihrend die Balancing Orders aus der investorenbezogenen Sichtweise einen einheitlichen Ein-
fluss auf die Marktqualitit aufweisen, beeinflussen sie die Marktqualitit unter Liquiditditsaspek-
ten unterschiedlich. So filihrt die zusitzliche Nutzung von Relative Orders im Vergleich zur aus-
schlieBlichen Nutzung von Limit und Market Orders zu einer Reduktion des Spreads und des
Price Impacts. Auf die Volatilitdt eines Marktes hat die Nutzung von Relative Orders kaum Ein-
fluss. Demgegeniiber fiihrt die Verfiigbarkeit von Discretionary Orders im Vergleich zur
Benchmark zu einem Anstieg der Volatilitit. Der Spread und der Price Impact steigen durch die
Nutzung von Discretionary Orders ebenfalls an. Insgesamt betrachtet hat die Relative Order
unter Liquiditdtsaspekten einen positiven Einfluss auf die Marktqualitit; die Verfiigbarkeit von
Discretionary Orders fiihrt im Unterschied hierzu zu einer Reduktion der Liquiditit.

71" Limited-Relative Orders verfiigen im Vergleich zu Relative Orders iiber eine Preisgrenze, die ihr Limit
im Falle eines Kaufs nicht iiber- und im Falle eines Verkaufs nicht unterschreitet. Im Folgenden wird
nicht auf die Unterschiede zwischen Relative und Limited-Relative Order eingegangen.
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Hinsichtlich der dritten, gesamtwirtschaftlichen Sichtweise auf die Marktqualitit fiihrt die
Nutzung beider Balancing Orders zu einem Anstieg des Umsatzes. Der Einfluss dieser Order-
typen auf die Wohlfahrt ist demgegeniiber uneinheitlich. So fiihrt die Nutzung von Relative
Orders zu einem Anstieg der Wohlfahrt. Der Gebrauch von Discretionary Orders zieht hingegen
eine marginale Reduktion dieses Qualitdtsmal3es nach sich.

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass sowohl die Relative als auch die Discretionary Order
die Anforderung erfiillen, zu einem Ausgleich zwischen Ausfiihrungssicherheit und -dauer
sowie der hierfiir anfallenden Liquiditdtsprdmie zu fithren. Dabei haben sie einen unterschied-
lichen Einfluss auf die Liquiditét eines Marktes und dessen Qualitédt aus gesamtwirtschaftlicher
Sicht. Diese Unterschiede, die auf die verschiedenen Funktionsweisen beider Balancing Orders
zurlickzufiihren sind, lassen keine eindeutige Aussage dariiber zu, ob ein Ordertyp dem anderen
tiberlegen ist. Auf Basis des Simulationsergebnisses zeigt sich jedoch, dass die Einfiihrung einer
der Balancing Orders eine sinnvolle Ergiinzung eines vollelektronischen Handelssystems fiir
den Wertpapierhandel darstellt.

Kritische Bewertung der Ergebnisse

Die zuvor beschriebenen Ergebnisse wurden im Rahmen der Sensitivitdtsanalyse einer umfas-
senden Untersuchung ihrer Robustheit unterzogen. Diese ergibt, dass die Ergebnisse und die
daraus gezogenen Schlussfolgerungen fiir eine breite Variation von Simulationsparametern
Giltigkeit besitzen.

Dennoch ist die Giiltigkeit der in der Evaluierung gewonnenen Erkenntnisse einzuschrénken.
Diese Einschrankungen sind — wie zu erwarten ist — zum einen auf die Wahl des Simulations-
designs und zum anderen auf die gewéhlte Evaluierungsmethodik zuriickzufiihren.

Hinsichtlich des Simulationsdesigns sind die bei der Evaluierung der Discretionary Order ge-
wonnenen Erkenntnisse — aufgrund der genutzten Bietstrategie — auf die Nutzung von
Discretionary Orders einzuschrdanken, deren sichtbares Limit auf den Best Bid bzw. Best Ask
limitiert ist. Somit lassen die in Kapitel 7 beschriebenen Ergebnisse keine Aussage dariiber zu,
wie sich die Marktqualitit durch die Nutzung von Discretionary Orders veréndert, deren sicht-
bares Limit in der Tiefe des Orderbuchs oder innerhalb des Spreads platziert ist. Des Weiteren
beschriankt sich die Giiltigkeit der aus der Evaluierung gewonnenen Erkenntnisse auf Markt-
phasen, in denen es zu keiner sprunghaften Verdnderung des Wertpapierpreises kommt. Dies ist
durch die Generierung der Wertschatzungen und des daraus abgeleiteten Orderflows bedingt,
der — da nur kurze Handelszeitrdume betrachtet werden — nicht die Dynamik des Wertpapier-
handels widerspiegelt, die sich bei der Betrachtung langer Zeitrdume abzeichnet.

Da als Evaluierungsmethodik auf Simulationen zuriickgegriffen wird, gibt die Evaluierung
keinen Aufschluss dariiber, wie Investoren die Balancing Orders tatsdchlich nutzen. Dies betrifft
zum einen die Haufigkeit, mit der die einzelnen Balancing Orders eingesetzt werden. Zum
anderen betrifft dies die Frage, inwiefern Investoren die in den Abschnitten 4.2.2 und 4.3.2 dis-
kutierten Moglichkeiten zur Manipulation von Balancing Orders nutzen.

9.2 Ausblick und weitere Forschungsfragen

Der folgende Abschnitt beschreibt, wie sich die Erkenntnisse erweitern lassen, die in dieser
Arbeit liber Balancing Orders gewonnen wurden. Dabei wird aufgezeigt, inwiefern die Be-
antwortung weiterer Forschungsfragen zu einer Aufhebung einiger der zuvor genannten Ein-
schrankungen flihrt. Abschnitt 9.2 ist hierfiir in drei Teile gegliedert:
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e Erweiterung des Marktdesigns bei Verfiigbarkeit von Balancing Orders,
e Transaktionskosten minimierende Bietstrategie bei Verfiigbarkeit von Balancing Orders,
e operativer Einsatz von Balancing Orders in elektronischen Handelssystemen.

Erweiterung des Marktdesigns bei Verfiigbarkeit von Balancing Orders

Entsprechend der in Abschnitt 1.2 beschriebenen Zielsetzung wurden die Balancing Orders fiir
den fortlaufenden Handel in einer doppelseitigen Auktion gestaltet. An vielen Borsen kommen
jedoch neben fortlaufenden doppelseitigen Auktionen auch so genannte Call Auctions zum Ein-
satz [ScFr04, S. 164f].

In diesen Auktionen werden wéhrend einer Sammelphase Kauf- und Verkaufsauftrige im
Orderbuch gesammelt, die auch bei Vorliegen eines gekreuzten Orderbuchs nicht gegeneinander
ausgeflihrt werden. Die Auftrage werden am Ende der Sammelphase ausgefiihrt. Dieses Ende
tritt zu einem festen Zeitpunkt oder innerhalb eines definierten Zeitraums zufallig ein. Bei der
Ausfithrung, die die Anzahl der gehandelten Stiicke maximiert, wird fiir den gesamten Umsatz
ein Transaktionspreis (uniform pricing) ermittelt. Analog zu einer CDA verfiigen Market Orders
in einer Call Auction {iber eine héhere Ausfiihrungsprioritét als Limit Orders.

Im Zuge einer Weiterentwicklung der Balancing Orders ist zu {iberlegen, wie diese Ordertypen
bei der Allokation und der Preisfindung einer Call Auction zu behandeln sind. Hierbei ist ins-
besondere die Zielsetzung zu beriicksichtigen, die mit der Nutzung von Balancing Orders ver-
folgt wird. Da bei der betrachteten Auktionsform der Ausfiihrungszeitpunkt und somit auch die
Ausfiihrungsdauer vorgegeben sind und die Entrichtung einer Liquidititspramie entfallt
[ScFr04, S. 166], ist bei der Integration dieser Ordertypen in eine Call Auction in erster Linie
eine zuverldssige Ausfithrung sicherzustellen.

Neben der Frage, wie sich die Balancing Orders in eine Call Auction integrieren lassen, ist auch
von Interesse, wie sich diese Integration auf die Marktqualitdt auswirkt. Diese Frage betrifft ins-
besondere Relative Orders, da Auftridge dieses Typs ihr Limit — im Unterschied zu Limit und
Discretionary Orders — an Verdnderungen der Orderbuchlage anpassen. Somit sind Relative
Orders entsprechend ihrem Designs in einer Call Auction immer ausfiihrbar, wenn am Ende der
Sammelphase ein gekreuztes Orderbuch vorliegt. Dies lidsst vermuten, dass die Integration von
Relative Orders in eine Call Auction im Vergleich zur Nutzung von ATM Limit Orders zu einem
Anstieg der umgesetzten Menge und somit auch zu einer Veranderung der Wohlfahrt fiihrt.

Ergédnzend zu einer Integration von Relative bzw. Discretionary Orders in eine Call Auction ist
weiterhin zu untersuchen, inwiefern sich diese beiden Ordertypen fiir eine gemeinsame Nutzung
innerhalb einer Institution eignen. Analog zu den Teilen II und III dieser Arbeit umfasst die
Beantwortung dieser Frage zum einen die Entwicklung einer geeigneten Mikro- und Infrastruk-
tur, die den Investoren beide Ordertypen innerhalb einer Institution zur Verfiigung stellen. Zum
anderen ist die Funktionsweise dieser Institution detailliert zu evaluieren.

Bei der Evaluierung sind zwei Fragen zu beantworten: Wie beeinflusst die gleichzeitige
Nutzung beider Balancing Orders die Marktqualitdt? Dominiert bei gleichzeitiger Verfiigbarkeit
von Relative und Discretionary Orders einer der beiden Ordertypen den anderen Ordertyp hin-
sichtlich der Zielsetzung, eine schnelle und zuverldssige Ausfiihrung bei einer moglichst gerin-
gen Liquiditdtspramie sicherzustellen?

Optimale Nutzung der Balancing Orders zur Reduktion von Transaktionskosten

Die in Kapitel 7 beschriebene Evaluierung der Balancing Orders zeigt, wie sich die Nutzung
von Relative bzw. Discretionary Orders als Substitut fiir ATM Limit Orders auf die Marktqualitdt
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auswirkt. Dabei wurde die Nutzung von ATM Limit Orders bzw. ihrer Substitute im Rahmen der
Simulation {iber einen realistischen Nutzungsbereich variiert, wodurch sich ein umfassendes
Bild tiiber den Einfluss der Balancing Orders auf die Marktqualitit ergab.

Die so erzielten Ergebnisse erlauben eine Aussage dariiber, wie sich die Qualitéit eines Marktes
verdndert, wenn Investoren anstelle von ATM Limit Orders eine Balancing Order nutzen. Auf
Basis dieses Ergebnisses bietet es sich an, in einem nichsten Schritt die optimale Nutzung der
einzelnen Ordertypen zu bestimmen, die zu einer Minimierung der erwarteten Transaktions-
kosten bzw. zu einer Maximierung der erwarteten Rente fiihrt. Dabei sind analog zu den in
Kapitel 8 beschriebenen Beitrdgen die impliziten und ggf. expliziten Transaktionskosten sowie
die Préferenzen der Investoren zu beriicksichtigen, die sich z. B. in Form von Wertschitzung
und Wartekosten formalisieren lassen.

Bei diesem Vorgehen besteht die Moglichkeit, dass sich fir ATM Limit, Relative und
Discretionary Orders jeweils unterschiedliche optimale Nutzungshiufigkeiten'’* ergeben. Diese
Uberlegung beriicksichtigt, dass verschiedene Institutionen einen unterschiedlichen Einfluss auf
das Marktergebnis haben, was dazu fiihrt, dass sich die Investoren in verschiedenen Institu-
tionen ggf. unterschiedlich verhalten [Holt04, S. 140f].

So fiihrt die Nutzung von Relative Orders beispielsweise zu einer Reduktion des Spreads (vgl.
Abschnitt 7.2.1). Bei einer solchen Reduktion wird in der Literatur im Allgemeinen davon aus-
gegangen, dass hieraus eine verstirkte Nutzung von Market Orders folgt. Dies legt die An-
nahme nahe, dass die optimale Nutzungshdufigkeit von Relative Orders geringer als die opti-
male Nutzungshaufigkeit von ATM Limit Orders ist. Jedoch werden Relative Orders im Mittel
schneller und zuverldssiger als ATM Limit Orders ausgefiihrt (vgl. Abschnitte 7.1.1.1 und
7.1.2.1). Da dies zu einem Riickgang der Wartekosten bzw. der Strafkosten fiihrt, die bei einer
Nichtausfiihrung anfallen, ist anzunehmen, dass die optimale Nutzungshaufigkeit von Relative
Orders iiber der optimalen Nutzungshaufigkeit von ATM Limit Orders liegt.

Wie dieses Beispiel zeigt, kommt es durch die Einfithrung von Relative Orders zu Effekten, die
einen entgegengesetzten Einfluss auf das Verhalten der Investoren haben (vgl. hierzu [NeumO4,
S. 207ft]). Dabei ist es auf Basis der in Kapitel 7 beschriebenen Ergebnisse nicht mdglich, eine
eindeutige Aussage dariiber zu treffen, welcher Effekt iberwiegt — ob also im Ergebnis die Nut-
zungshaufigkeit von Relative Orders iiber oder unter der Nutzungshéufigkeit von ATM Limit
Orders liegt.

Obwohl die Evaluierung keine eindeutige Aussage dariiber erlaubt, wie die Verfiigbarkeit einer
Balancing Order das Verhalten der Investoren beeinflusst, zeichnen die in Kapitel 7 beschrie-
benen Ergebnisse ein detailliertes Bild iiber die einzelnen Effekte, die mit der Einfiihrung der
einzelnen Balancing Orders einhergehen. Zusitzlich erkldren die Simulationsergebnisse, wie
sich die Marktqualitdt im Vergleich zur Benchmark durch einen moglichen Anstieg oder Riick-
gang der Nutzungshéufigkeit verdndert, der durch die Verfligbarkeit von Relative oder
Discretionary Orders bedingt ist.

Einsatz der Balancing Orders auf der Prognose-Sportborse STOCCER

Wihrend die beiden zuvor beschriebenen Themenbereiche das Design der Balancing Orders
und deren Einfluss auf das Verhalten der Investoren zum Gegenstand haben, untersucht der

12" Da die Entscheidung, ob eine Balancing bzw. ATM Limit Order oder eine Market Order zu nutzen ist,
nicht mehr zufillig fallt, wird die Relation von Balancing bzw. ATM Limit Orders zu Market Orders im
Folgenden als Nutzungshéufigkeit und nicht als Nutzungswahrscheinlichkeit bezeichnet.
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dritte Themenbereich die praktische Nutzung der Balancing Orders in der Prognosebdrse
STOCCER'”.

STOCCER verfolgt das Ziel, den Ausgang der FIFA FuBball-Weltmeisterschaft 2006 in
Deutschland vorauszusagen [LuKr'05, S. 399]. Hierzu werden virtuelle Aktien gehandelt, die
Ereignisse reprasentieren, wie z. B. Deutschland wird Weltmeister, der Fuf3baller Ronaldo de
Assis Moreira (Ronaldinho) wird Torschiitzenkonig oder die Niederlande werden in der Vor-
runde Gruppenerster. Der Preis, zu dem eine solche Aktie gehandelt wird, zeigt, mit welcher
Wahrscheinlichkeit nach Meinung der Investoren das ,,gehandelte Ereignis eintritt und erlaubt
somit z. B. eine Prognose auf den Ausgang der FIFA FuBball-Weltmeisterschaft 2006.'7

Im Rahmen des Handels virtueller Aktien auf STOCCER bietet sich die Moglichkeit, die
Akzeptanz der Balancing Orders zu untersuchen. Dies betrifft sowohl den Nutzungsumfang als
auch die Konditionen, zu denen Investoren die betrachteten Ordertypen nutzen.

Da auf Prognoseborsen fiir den Handel teilweise Gebiihren erhoben werden, ldsst sich durch den
Einsatz verschiedener Gebiihrenmodelle die Zahlungsbereitschaft der Investoren fiir diese
innovative Handelsfunktionalitit analysieren [LuKr'05, S. 402]. Die in Abschnitt 7.1.3 be-
schriebenen Erkenntnisse, wie sich die Nutzung unterschiedlicher Ordertypen auf die Rente pro
Stiick bzw. die pro Stiick zu entrichtende Liquiditdtspramie auswirkt, stellen eine wesentliche
Grundlage fiir die Gestaltung der zu untersuchenden Gebiihrenmodelle dar.

Neben einer Analyse der Zahlungsbereitschaft bietet der Einsatz der Balancing Orders auf STOC-
CER die Moglichkeit, das dort erzielte Marktergebnis umfassend zu untersuchen. Dies beinhaltet
zum einen eine Analyse der Marktqualitit anhand der in dieser Arbeit genutzten Qualitdtsmalle.
Zum anderen gibt das Marktergebnis Aufschluss iiber die Auftragsspezifikation, die Investoren
bei der Nutzung von Balancing Orders wihlen. Diese beantwortet beispielsweise die Frage, wie
Investoren in Relation zur jeweils aktuellen Orderbuchlage die Preisgrenze einer Limited-
Relative Order bzw. das sichtbare und unsichtbare Limit einer Discretionary Order spezifizieren.

Dartiber hinaus wird der Einsatz der Balancing Orders auf STOCCER zeigen, inwiefern In-
vestoren den Versuch unternehmen, Balancing Orders zu threm Vorteil zu manipulieren. Dies
betrifft in erster Linie die in den Abschnitten 4.2.2 und 4.3.2 diskutierten Uberlegungen, das
Limit einer Relative Order durch den Einsatz einer Limit Order zu beeinflussen, bzw. den Ver-
such, mit einer Limit Order gezielt gegen das unsichtbare Limit einer Discretionary Order zu
handeln. Da vergleichbare Ordertypen in den USA bereits zum Einsatz kommen
[SECO01; SECO03], sind — obwohl keine empirischen Handelsdaten zur Verfligung stehen — keine
ausgepriagten Manipulationsversuche zu erwarten; denn bei hdufigen Manipulationsversuchen
wiirden diese Ordertypen in den USA nicht mehr angeboten werden.

Schlussbemerkung

Die in diesem Abschnitt beschriebenen analytischen und empirischen Forschungsfragen stellen
Ansdtze zur Weiterentwicklung und Erforschung innovativer Handelsfunktionalitdten dar.
Dabei tragen Strukturinnovationen auf unterschiedliche Weise zum Erfolg eines elektronischen
Handelssystems bei. So wird beispielsweise Investoren im Sinne des Best Execution die
Moglichkeit gegeben, ihre individuellen Anforderungen an Transaktionen genauer zu spezifizieren.

!> STOCCER ist ein vom Bundesministerium fiir Bildung und Forschung gefordertes Forschungsprojekt.
Die technische Umsetzung von STOCCER basiert auf den elektronischen Handelssystemen meet2trade
und PSM [LuKr'05, S. 399 und S. 403f]. Weiterfiihrende Informationen zu PSM finden sich in
[Ortn96, S. 191f].

174 Zur Grundidee und Funktion von Prognosebdrsen vgl. [Span02, S. 13ff].
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In diesem Kontext zeigen die in dieser Arbeit gewonnenen Erkenntnisse, dass Relative und
Discretionary Orders eine wertvolle Ergidnzung zu limitierten und unlimitierten Auftrdgen dar-
stellen. Weiterhin ist davon auszugehen, dass diese Ordertypen aufgrund ihrer Dynamik bzw.
der Moglichkeit, gilinstige Transaktionspreise zu erzielen, einen Mehrwert fiir die Handelsteil-
nehmer liefern, die Wertpapiere in erster Linie zu ihrer Unterhaltung handeln — und nicht um
einen monetiren Gewinn zu erzielen. (vgl. hierzu [Harr03, S. 189f; LePi33, S. 293]). Solche
Handelsteilnehmer erleben ein Gliicksgefiihl, wenn sie beispielsweise ohne die Nutzung einer
Market Order eine sehr schnelle Ausfithrung zu einem aus ihrer Sicht vorteilhaften Preis er-
halten. Zusétzlich tragen Balancing Orders im Vergleich zur Nutzung einer Limit Order zu einer
investorenseitigen Reduktion der Uberwachungskosten bei, da eine Limit Order, mit der eine
schnelle Ausfiihrung angestrebt wird, ggf. mehrfach aktualisiert werden muss, um nicht an Aus-
fiihrungsprioritit zu verlieren [Blac71b, S. 27f; BrHo05, S. 23].

Die Entwicklung der letzten Jahre zeigt einen Trend, Investoren auf elektronischen Handels-
systemen neue und innovative Ordertypen zur Verfligung zu stellen. In der vorliegenden Arbeit
wurden Ordertypen entwickelt und evaluiert, die sich hinsichtlich ihrer Ausfiihrungsdauer und
der hierfiir anfallenden Liquidititspramie zwischen der Nutzung von Limit und Market Orders
platzieren. Dabei présentieren sich die Balancing Orders als eine wertvolle Ergédnzung bestehen-
der Handelsfunktionalitit. Neben den Erkenntnissen {iber die Wirkungsweise dieser Ordertypen
und tiber ihren Einfluss auf die Marktqualitét verdeutlichen die gesamte Arbeit und die weiteren
Forschungsfragen die hohe praktische Bedeutung, die einer wissenschaftlich fundierten und
systematischen Gestaltung und Evaluierung neuer Handelsfunktionalitdt zukommt.



Anhang A

Hypothesen und Testergebnisse

Im Anhang A sind die einzelnen in Kapitel 7 getesteten Hypothesen und die korrespondierenden
ordertyp-spezifischen Nullhypothesen aufgefiihrt. Dabei ist — um Wiederholungen zu vermeiden
— pro Qualitdtsmal} fiir alle drei Balancing Orders nur jeweils eine gemeinsame Hypothese
formuliert. Diese bezieht sich auf die Lage, die die in der Simulation ermittelten Qualitidtsmalle
zueinander haben. Durch dieses Vorgehen soll die Verstindlichkeit der Hypothesen erhoht
werden. Es entspricht jedoch nicht exakt dem in dieser Arbeit genutzten Kolmogorov-Smirnov-
Homogenitétstest. Genau genommen vergleicht dieser zwei Verteilungen und nicht die Lage,
die zwei Stichproben zueinander haben. Deshalb beziehen sich die im Folgenden formulierten
Nullhypothesen auf die Verteilungsfunktionen, die sich aus der Auswertung des Simulations-
ergebnisses und der so ermittelten Qualitdtsmalle ergeben.

Dabei orientiert sich die Bezeichnung der einzelnen Qualititsmaf3e an der in Abschnitt 3.3.3 in
den Formeln (1) bis ( 8) eingefiihrten Nomenklatur. Die in den Formeln (4 ) bis ( 8) ein-
gefithrte Nomenklatur wird um einen Index ergénzt, der die jeweils betrachtete Institution be-
schreibt. Bei der Betrachtung echter Limit Orders wird die Bezeichnung des entsprechenden
Qualitdtsmales um den Index eL ergénzt.

Die Bezeichnung der Nullhypothesen setzt sich aus dem Priafix Hy und der sich anschlieBenden
Bezeichnung des betrachteten QualitdtsmaBles zusammen. Der Exponent der jeweiligen Null-
hypothese beschreibt die beiden zu vergleichenden Institutionen. Mit H—~AH*™" wird bei-
spielsweise die Nullhypothese beschrieben, in der die relative Ausfiihrungshéufigkeit von ATM
Limit Orders mit der relativen Ausfithrungshiufigkeit von Relative Orders verglichen wird.

Bei den im Folgenden dargestellten p-Werten sind Testergebnisse, die zu einem 5 % Niveau
signifikant sind, fett und kursiv hervorgehoben. Die Betonung von Testergebnissen, die zum
1 % Niveau signifikant sind, erfolgt durch eine fette Schrift.
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Hypothese 1a: Relative Ausfiihrungshaufigkeit — Balancing Orders

Hypothese la: Die relative Ausfiihrungshédufigkeit einer Relative, Limited-Relative bzw. Dis-
cretionary Order ist grofer als die relative Ausfiihrungshéufigkeit einer ATM

Limit Order.
Exakte Nullhypothesen:
° Ho_ AHATM-RC] : Fl ( AHATM) < Fz ( AHRel)
° Ho_ AHATM-L—Rel : Fl( AHATM) < F2 ( AHL—Rel)
° Ho_ AHATM-Discr . Fl( AHATM) < F2( AHDiscr)
Testergebnis:
Ho— AHATM-Rel Ho- AHATM-LRel Ho- AHATM-Discr
Wertschatzungs-Volumen Paar| Testintervall | Teststatistik p-Wert Teststatistik p-Wert Teststatistik p-Wert
U(96, 104) 1200 Stick | 5% -75% 0,533 0,014 0,533 0,014 0,733 0,000
U(98,102) 1200 Stiick | 5% -75% 0,600 0,005 0,600 0,005 0,667 0,001
U(99, 101) 1200 Stick | 5% -75% 0,667 0,001 0,667 0,001 0,733 0,000
N(100, 2,0) 1200 Stick | 5% -75% 0,600 0,005 0,600 0,005 0,667 0,001
N(100, 1,0) 1200 Stiick | 5% -75% 0,600 0,005 0,600 0,005 0,733 0,000
N(100, 0,5) 1200 Stick | 5% -75% 0,667 0,001 0,667 0,001 0,600 0,005
N(100, 0,25) | 1200 Stiick | 5% -75% 1,000 0,000 1,000 0,000 0,600 0,005
U(96, 104) 2400 Stick | 5%-75% 0,600 0,005 0,600 0,005 0,733 0,000
U(98,102) 2400 Stiick | 5% -75% 0,667 0,001 0,667 0,001 0,733 0,000
U(99, 101) 2400 Stiick | 5% -75% 0,667 0,001 0,667 0,001 0,667 0,001
U(96, 104) 600 Stiick 5%-75% 0,533 0,014 0,533 0,014 0,800 0,000
U(98,102) 600 Stiick 5%-75% 0,600 0,005 0,600 0,005 0,800 0,000
U(99, 101) 600 Stiick 5%-75% 0,533 0,014 0,600 0,005 0,667 0,001
U(96, 104) 1200 Stick | 5% -75% 0,533 0,014
U(98,102) 1200 Stiick | 5% -75% 0,467 0,038
U(99,101) 1200 Stick | 5% -75% 0,533 0,014
U(96, 104) 1200 Stick | 5% -50 % 0,800 0,002 0,800 0,002 1,000 0,000
U(98, 102) 1200 Stick | 5% -50 % 0,900 0,000 0,900 0,000 1,000 0,000
U(99, 101) 1200 Stick | 5% - 50 % 1,000 0,000 1,000 0,000 1,000 0,000
N(100, 2,0) 1200 Stick | 5% - 50 % 0,900 0,000 0,900 0,000 1,000 0,000
N(100, 1,0) 1200 Stick | 5% -50 % 0,900 0,000 0,900 0,000 1,000 0,000
N(100, 0,5) 1200 Stick | 5% -50 % 1,000 0,000 1,000 0,000 0,900 0,000
N(100, 0,25) | 1200 Stiick | 5% -50 % 1,000 0,000 1,000 0,000 0,900 0,000
U(96, 104) 2400 Stiick | 5% -50 % 0,900 0,000 0,900 0,000 1,000 0,000
U(98,102) 2400 Stick | 5% -50 % 1,000 0,000 1,000 0,000 1,000 0,000
U(99, 101) 2400 Stick | 5% -50 % 1,000 0,000 1,000 0,000 1,000 0,000
U(96, 104) 600 Stlick 5% -50 % 0,800 0,002 0,800 0,002 1,000 0,000
U(98,102) 600 Stiick 5% -50 % 0,900 0,000 0,900 0,000 1,000 0,000
U(99, 101) 600 Stiick 5% -50 % 0,800 0,002 0,900 0,000 1,000 0,000
U(96, 104) 1200 Stick | 5% -50 % 0,800 0,002
U(98,102) 1200 Stiick | 5% - 50 % 0,700 0,007
U(99,101) 1200 Stick | 5% - 50 % 0,800 0,002

Tabelle 23: Testergebnisse: relative Ausfithrungshaufigkeit — Balancing Orders
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Hypothese 1b: Relative Ausfithrungshaufigkeit — echte Limit Orders

Hypothese 1b: Die relative Ausfiihrungshéiufigkeit echter Limit Orders sinkt durch die Ein-
fithrung eines der zu untersuchenden Ordertypen.

Exakte Nullhypothesen:
e H-AH"™™ :Fi(AH)™) > F»(AHS
e H~AH;™™ :Fi(AHL") = Fo(AH; )

o H~AH™ :Fi(AH™) > Fo(AH.™)

Testergebnis:
Ho- AHeAE'M—ReI Ho— AH/é\E'M—L—ReI Ho- AHeAI'-I'M-Discr
Wertschatzungs-Volumen Paar| Testintervall | Teststatistik p-Wert Teststatistik p-Wert Teststatistik p-Wert
U(96, 104) 1200 Stick | 5% -75% 0,133 0,766 0,200 0,549 0,000 1,000
U(98,102) 1200 Stick | 5% -75% 0,067 0,936 0,067 0,936 0,000 1,000
U(99, 101) 1200 Stick | 5% -75% 0,067 0,936 0,067 0,936 0,000 1,000
N(100, 2,0) 1200 Stick | 5% -75% 0,133 0,766 0,133 0,766 0,000 1,000
N(100, 1,0) 1200 Stick | 5% -75% 0,067 0,936 0,067 0,936 0,000 1,000
N(100, 0,5) 1200 Stick | 5% -75% 0,000 1,000 0,000 1,000 0,000 1,000
N(100, 0,25) [ 1200 Stick | 5% -75% 0,000 1,000 0,000 1,000 0,000 1,000
U(96, 104) 2400 Stick [ 5% -75% 0,067 0,936 0,067 0,936 0,000 1,000
U(98,102) 2400 Stick [ 5% -75% 0,067 0,936 0,067 0,936 0,000 1,000
U(99, 101) 2400 Stick [ 5% -75% 0,000 1,000 0,000 1,000 0,000 1,000
U(96, 104) 600 Stiick 5%-75% 0,200 0,549 0,133 0,766 0,067 0,936
U(98,102) 600 Stiick 5%-75% 0,133 0,766 0,133 0,766 0,000 1,000
U(99, 101) 600 Stiick 5%-75% 0,133 0,766 0,067 0,936 0,067 0,936
U(96, 104) 1200 Stiick | 5% -75% 0,000 1,000
U(98,102) 1200 Stick | 5% -75% 0,067 0,936
U(99,101) 1200 Stick | 5% -75% 0,000 1,000
U(96, 104) 1200 Stick | 5% -50 % 0,100 0,905 0,100 0,905 0,000 1,000
U(98, 102) 1200 Stiick | 5% -50 % 0,100 0,905 0,100 0,905 0,000 1,000
U(99, 101) 1200 Stick | 5% -50 % 0,100 0,905 0,100 0,905 0,000 1,000
N(100, 2,0) 1200 Stick | 5% -50 % 0,100 0,905 0,100 0,905 0,000 1,000
N(100, 1,0) 1200 Stiick | 5% -50 % 0,100 0,905 0,100 0,905 0,000 1,000
N(100, 0,5) 1200 Stick | 5% -50 % 0,000 1,000 0,000 1,000 0,000 1,000
N(100, 0,25) [ 1200 Stick | 5 % -50 % 0,000 1,000 0,000 1,000 0,000 1,000
U(96, 104) 2400 Stick | 5% -50 % 0,100 0,905 0,100 0,905 0,000 1,000
U(98,102) 2400 Stick | 5% -50 % 0,100 0,905 0,100 0,905 0,000 1,000
U(99, 101) 2400 Stick | 5% -50 % 0,000 1,000 0,000 1,000 0,000 1,000
U(96, 104) 600 Stiick 5% -50 % 0,200 0,670 0,200 0,670 0,100 0,905
U(98,102) 600 Stiick 5% -50 % 0,100 0,905 0,100 0,905 0,000 1,000
U(99, 101) 600 Stiick 5% -50 % 0,200 0,670 0,100 0,905 0,100 0,905
U(96, 104) 1200 Stick | 5% -50 % 0,000 1,000
U(98,102) 1200 Stick | 5% -50 % 0,000 1,000
U(99,101) 1200 Stick | 5% -50 % 0,000 1,000

Tabelle 24: Testergebnisse: relative Ausfiihrungshiufigkeit — echte Limit Orders
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Hypothese 2a: Ausfiihrungsdauer — Balancing Orders

Hypothese 2a: Die Ausfiihrungsdauer einer Relative, Limited-Relative bzw. Discretionary Order
ist geringer als die Ausfiihrungsdauer einer ATM Limit Order.

Exakte Nullhypothesen:

° H ADATM-Rel -F, ( ADATM) >F, ( ADRel)

° Ho_ ADATM-L—Rel . Fl ( ADATM) > Fz ( ADL-Rel)

° Ho_ ADATM-Discr : Fl ( ADATM) > Fz ( ADDiscr)
Testergebnis:
Ho- ADATM-Rel Ho— ADATM-LRel Ho— ADATM-Discr
Wertschatzungs-Volumen Paar| Testintervall | Teststatistik p-Wert Teststatistik p-Wert Teststatistik p-Wert
U(96, 104) 1200 Stiick [ 5% -75% 0,400 0,091 0,467 0,038 0,733 0,000
U(98,102) 1200 Stiick [ 5% -75% 0,467 0,038 0,467 0,038 0,667 0,001
U(99, 101) 1200 Stiick [ 5% -75% 0,533 0,014 0,533 0,014 0,733 0,000
N(100, 2,0) 1200 Stiick [ 5% -75% 0,467 0,038 0,467 0,038 0,733 0,000
N(100, 1,0) 1200 Stiick [ 5% -75% 0,467 0,038 0,467 0,038 0,667 0,001
N(100, 0,5) 1200 Stiick | 5% -75% 0,533 0,014 0,533 0,014 0,667 0,001
N(100, 0,25) | 1200 Stiick | 5% -75 % 0,733 0,000 0,667 0,001 0,667 0,001
U(96, 104) 2400 Stick | 5% -75% 0,467 0,038 0,533 0,014 0,733 0,000
U(98,102) 2400 Stick | 5% -75% 0,533 0,014 0,533 0,014 0,733 0,000
uU(99, 101) 2400 Stick | 5% -75% 0,600 0,005 0,533 0,014 0,600 0,005
U(96, 104) 600 Stiick 5%-75% 0,467 0,038 0,467 0,038 0,933 0,000
U(98,102) 600 Stiick 5%-75% 0,400 0,091 0,467 0,038 0,733 0,000
u(99, 101) 600 Stiick 5%-75% 0,467 0,038 0,467 0,038 0,733 0,000
uU(96, 104) 1200 Stiick [ 5% -75% 0,533 0,014
U(98,102) 1200 Stiick [ 5% -75% 0,533 0,014
U(99,101) 1200 Stiick [ 5% -75% 0,533 0,014
uU(96, 104) 1200 Stiick | 5% -50 % 0,600 0,027 0,700 0,007 1,000 0,000
U(98, 102) 1200 Stick | 5% -50 % 0,700 0,007 0,700 0,007 1,000 0,000
U(99, 101) 1200 Stiick | 5% -50 % 0,800 0,002 0,800 0,002 1,000 0,000
N(100, 2,0) 1200 Stiick | 5% -50 % 0,700 0,007 0,700 0,007 1,000 0,000
N(100, 1,0) 1200 Stick | 5% -50 % 0,700 0,007 0,700 0,007 1,000 0,000
N(100, 0,5) 1200 Stick | 5% -50 % 0,800 0,002 0,800 0,002 1,000 0,000
N(100, 0,25) | 1200 Stiick | 5% -50 % 1,000 0,000 1,000 0,000 1,000 0,000
U(96, 104) 2400 Stick | 5% -50 % 0,700 0,007 0,800 0,002 1,000 0,000
U(98,102) 2400 Stick | 5% -50 % 0,800 0,002 0,800 0,002 1,000 0,000
U(99, 101) 2400 Stick | 5% -50 % 0,900 0,000 0,800 0,002 0,900 0,000
U(96, 104) 600 Stiick 5% -50 % 0,700 0,007 0,700 0,007 1,000 0,000
U(98,102) 600 Stiick 5% -50 % 0,600 0,027 0,700 0,007 1,000 0,000
U(99, 101) 600 Stiick 5% -50 % 0,700 0,007 0,700 0,007 1,000 0,000
U(96, 104) 1200 Stiick | 5% -50 % 0,800 0,002
U(98,102) 1200 Stiick | 5% -50 % 0,800 0,002
U(99,101) 1200 Stiick | 5% -50 % 0,800 0,002

Tabelle 25: Testergebnisse: Ausfiihrungsdauer — Balancing Orders
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Hypothese 2b: Ausfiihrungsdauer — echte Limit Orders

Hypothese 2b: Die Ausfiihrungsdauer echter Limit Orders steigt mit der Einfithrung eines der
zu untersuchenden Ordertypen.
Exakte Nullhypothesen:
e H~AD™ :F(AD™) <FyADY'
e  H~AD;"™™ :Fi(AD;") < FA(AD; "

o HADT F(ADY™) < Fy(ADE)

Testergebnis:
Ho— ADeALFM—ReI Ho— ADeALTM-L-Rel Ho— ADeAI:I'M—Discr
Wertschatzungs-Volumen Paar| Testintervall | Teststatistik p-Wert Teststatistik p-Wert Teststatistik p-Wert
U(96, 104) 1200 Stiick [ 5% -75% 0,667 0,001 0,667 0,001 0,533 0,014
U(98,102) 1200 Stiick [ 5% -75% 0,667 0,001 0,667 0,001 0,467 0,038
U(99, 101) 1200 Stiick [ 5% -75% 0,600 0,005 0,533 0,014 0,333 0,189
N(100, 2,0) 1200 Stiick [ 5% -75% 0,667 0,001 0,733 0,000 0,667 0,001
N(100, 1,0) 1200 Stiick [ 5% -75% 0,667 0,001 0,600 0,005 0,467 0,038
N(100, 0,5) 1200 Stiick | 5% -75% 0,533 0,014 0,467 0,038 0,200 0,549
N(100, 0,25) | 1200 Stiick | 5% -75 % 0,467 0,038 0,467 0,038 0,000 1,000
U(96, 104) 2400 Stick | 5% -75% 0,600 0,005 0,667 0,001 0,400 0,091
U(98,102) 2400 Stick | 5% -75% 0,600 0,005 0,600 0,005 0,400 0,091
uU(99, 101) 2400 Stick | 5% -75% 0,467 0,038 0,467 0,038 0,133 0,766
U(96, 104) 600 Stiick 5%-75% 0,733 0,000 0,667 0,001 0,533 0,014
U(98,102) 600 Stiick 5%-75% 0,800 0,000 0,733 0,000 0,667 0,001
u(99, 101) 600 Stiick 5%-75% 0,667 0,001 0,733 0,000 0,533 0,014
uU(96, 104) 1200 Stiick [ 5% -75% 0,533 0,014
U(98,102) 1200 Stiick [ 5% -75% 0,333 0,189
U(99,101) 1200 Stiick [ 5% -75% 0,267 0,344
uU(96, 104) 1200 Stiick | 5% -50 % 0,500 0,082 0,500 0,082 0,300 0,407
U(98, 102) 1200 Stiick | 5% -50 % 0,500 0,082 0,500 0,082 0,200 0,670
U(99, 101) 1200 Stiick | 5% -50 % 0,400 0,202 0,500 0,082 0,200 0,670
N(100, 2,0) 1200 Stiick | 5% -50 % 0,500 0,082 0,600 0,027 0,500 0,082
N(100, 1,0) 1200 Stiick | 5% -50 % 0,500 0,082 0,400 0,202 0,200 0,670
N(100, 0,5) 1200 Stiick | 5% -50 % 0,400 0,202 0,400 0,202 0,200 0,670
N(100, 0,25) | 1200 Stiick | 5% -50 % 0,500 0,082 0,600 0,027 0,400 0,202
U(96, 104) 2400 Stick | 5% -50 % 0,400 0,202 0,500 0,082 0,100 0,905
U(98,102) 2400 Stick | 5% -50 % 0,400 0,202 0,400 0,202 0,200 0,670
U(99, 101) 2400 Stick | 5% -50 % 0,300 0,407 0,300 0,407 0,100 0,905
U(96, 104) 600 Stiick 5% -50 % 0,700 0,007 0,600 0,027 0,400 0,202
U(98,102) 600 Stiick 5% -50 % 0,700 0,007 0,600 0,027 0,500 0,082
U(99, 101) 600 Stiick 5% -50 % 0,500 0,082 0,600 0,027 0,400 0,202
U(96, 104) 1200 Stiick | 5% -50 % 0,500 0,082
U(98,102) 1200 Stiick | 5% -50 % 0,400 0,202
U(99,101) 1200 Stiick | 5% -50 % 0,400 0,202

Tabelle 26: Testergebnisse: Ausfithrungsdauer — echte Limit Orders
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Hypothese 3a: Rente pro Stiick im Vergleich zu ATM Limit Orders

Hypothese 3a: Die pro gehandelten Stiick erzielte Rente ist bei Nutzung einer Relative,
Limited-Relative bzw. Discretionary Order geringer als bei Nutzung einer ATM

Limit Order.
Exakte Nullhypothesen:
. Ho_ ATM-Rel : F1 (RATM) > Fz(RRel)
° HO_RATM-L-Rel . F1 (RATM) > FZ(RL—Rel)
° HO_RATM-Discr . Fl (RATM) > Fz(RDiscr)
Testergebnis:
HO_RATM-ReI HO_RATM-L-ReI HO_RATM-Discr
Wertschatzungs-Volumen Paar| Testintervall | Teststatistik p-Wert Teststatistik p-Wert Teststatistik p-Wert
U(96, 104) 1200 Stiick | 5% -75% 0,400 0,091 0,400 0,091 0,200 0,549
U(98,102) 1200 Stick | 5% -75% 0,400 0,091 0,400 0,091 0,200 0,549
U(99, 101) 1200 Stiick | 5% -75% 0,400 0,091 0,400 0,091 0,200 0,549
N(100, 2,0) 1200 Stiick | 5% -75% 0,333 0,189 0,400 0,091 0,200 0,549
N(100, 1,0) 1200 Stick | 5% -75% 0,400 0,091 0,333 0,189 0,133 0,766
N(100, 0,5) 1200 Stick | 5% -75% 0,400 0,091 0,333 0,189 0,133 0,766
N(100, 0,25) [ 1200 Stick | 5% -75% 0,467 0,038 0,400 0,091 0,200 0,549
U(96, 104) 2400 Stick [ 5% -75% 0,400 0,091 0,333 0,189 0,200 0,549
U(98,102) 2400 Stick [ 5% -75% 0,400 0,091 0,333 0,189 0,133 0,766
U(99, 101) 2400 Stick [ 5% -75% 0,333 0,189 0,400 0,091 0,200 0,549
U(96, 104) 600 Stiick 5%-75% 0,467 0,038 0,400 0,091 0,200 0,549
U(98,102) 600 Stiick 5%-75% 0,400 0,091 0,533 0,014 0,133 0,766
U(99, 101) 600 Stiick 5%-75% 0,400 0,091 0,333 0,189 0,200 0,549
U(96, 104) 1200 Stick | 5% -75% 0,133 0,766
U(98,102) 1200 Stick | 5% -75% 0,067 0,936
U(99,101) 1200 Stick | 5% -75% 0,200 0,549
U(96, 104) 1200 Stick | 5% -50 % 0,600 0,027 0,600 0,027 0,300 0,407
U(98, 102) 1200 Stick | 5% -50 % 0,600 0,027 0,600 0,027 0,300 0,407
U(99, 101) 1200 Stick | 5% -50 % 0,600 0,027 0,600 0,027 0,300 0,407
N(100, 2,0) 1200 Stick | 5% -50 % 0,500 0,082 0,600 0,027 0,300 0,407
N(100, 1,0) 1200 Stick | 5% -50 % 0,600 0,027 0,500 0,082 0,200 0,670
N(100, 0,5) 1200 Stiick | 5% -50 % 0,600 0,027 0,500 0,082 0,200 0,670
N(100, 0,25) | 1200 Stick | 5% -50 % 0,700 0,007 0,600 0,027 0,300 0,407
U(96, 104) 2400 Stick | 5% -50 % 0,600 0,027 0,500 0,082 0,300 0,407
U(98,102) 2400 Stick | 5% -50 % 0,600 0,027 0,500 0,082 0,200 0,670
U(99, 101) 2400 Stick | 5% -50 % 0,500 0,082 0,600 0,027 0,300 0,407
U(96, 104) 600 Stiick 5% -50 % 0,700 0,007 0,600 0,027 0,300 0,407
U(98,102) 600 Stiick 5% -50 % 0,600 0,027 0,800 0,002 0,200 0,670
U(99, 101) 600 Stiick 5% -50 % 0,600 0,027 0,500 0,082 0,300 0,407
U(96, 104) 1200 Stick | 5% -50 % 0,200 0,670
U(98,102) 1200 Stick | 5% -50 % 0,100 0,905
U(99,101) 1200 Stick | 5% -50 % 0,300 0,407

Tabelle 27: Testergebnisse: Rente pro Stiick im Vergleich zu ATM Limit Orders
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Hypothese 3b: Rente pro Stiick im Vergleich zu Market Orders

Hypothese 3b: Die pro gehandelten Stiick erzielte Rente ist bei Nutzung einer Relative,
Limited-Relative bzw. Discretionary Order grof3er als bei Nutzung einer Market

Order.

Exakte Nullhypothesen:

e H-R"™  :FRY<FRY)

° HO_RM-L-Rel : F1 (RM) < Fz(RL—Rel)

e  HR"™  FRY) <FyR*)
Testergebnis:

HO_RM-ReI HO_RM-L-ReI HO_RM-Discr

Wertschatzungs-Volumen Paar| Testintervall | Teststatistik p-Wert Teststatistik p-Wert Teststatistik p-Wert
uU(96, 104) 1200 Stick (5% -75% 0,400 0,091 0,467 0,038 0,933 0,000
U(98,102) 1200 Stick (5% -75% 0,533 0,014 0,533 0,014 1,000 0,000
U(99, 101) 1200 Stick (5% -75% 0,533 0,014 0,667 0,001 1,000 0,000
N(100, 2,0) 1200 Stiick  |5%-75 % 0,467 0,038 0,667 0,001 1,000 0,000
N(100, 1,0) 1200 Stick (5% -75% 0,467 0,038 0,733 0,000 1,000 0,000
N(100, 0,5) 1200 Stick (5% -75% 0,467 0,038 0,533 0,014 0,800 0,000
N(100, 0,25) 1200 Stick (5% -75% 0,733 0,000 0,800 0,000 0,933 0,000
uU(96, 104) 2400 Stick (5% -75% 0,400 0,091 0,467 0,038 0,933 0,000
U(98,102) 2400 Stick (5% -75% 0,533 0,014 0,600 0,005 1,000 0,000
U(99, 101) 2400 Stick (5% -75% 0,533 0,014 0,667 0,001 1,000 0,000
U(96, 104) 600 Stiick 5%-75% 0,333 0,189 0,467 0,038 0,933 0,000
U(98,102) 600 Stiick 5%-75% 0,667 0,001 0,667 0,001 1,000 0,000
U(99, 101) 600 Stlick 5%-75% 0,400 0,091 0,600 0,005 0,867 0,000
U(96, 104) 1200 Stick (5% -75% 0,667 0,001
U(98,102) 1200 Stick (5% -75% 0,667 0,001
U(99,101) 1200 Stick (5% -75% 0,667 0,001
U(96, 104) 1200 Stick |5 % - 50 % 1,000 0,000 1,000 0,000 1,000 0,000
U(98, 102) 1200 Stick |5 % - 50 % 1,000 0,000 1,000 0,000 1,000 0,000
U(99, 101) 1200 Stick |5 % - 50 % 1,000 0,000 1,000 0,000 1,000 0,000
N(100, 2,0) 1200 Stick |5 % - 50 % 0,800 0,002 1,000 0,000 1,000 0,000
N(100, 1,0) 1200 Stick 5 % - 50 % 1,000 0,000 1,000 0,000 1,000 0,000
N(100, 0,5) 1200 Stick |5 % - 50 % 0,900 0,000 0,800 0,002 1,000 0,000
N(100, 0,25) 1200 Stiick (5 % - 50 % 1,000 0,000 1,000 0,000 1,000 0,000
U(96, 104) 2400 Stick |5 % - 50 % 1,000 0,000 1,000 0,000 1,000 0,000
U(98,102) 2400 Stick |5 % - 50 % 1,000 0,000 1,000 0,000 1,000 0,000
U(99, 101) 2400 Stick |5 % - 50 % 1,000 0,000 1,000 0,000 1,000 0,000
U(96, 104) 600 Stlick 5% -50 % 0,800 0,002 1,000 0,000 1,000 0,000
U(98,102) 600 Stiick 5% - 50 % 1,000 0,000 1,000 0,000 1,000 0,000
U(99, 101) 600 Stiick 5% - 50 % 0,900 0,000 1,000 0,000 1,000 0,000
U(96, 104) 1200 Stick |5 % - 50 % 1,000 0,000
U(98,102) 1200 Stlick |5 % - 50 % 1,000 0,000
U(99,101) 1200 Stick |5 % - 50 % 1,000 0,000

Tabelle 28: Testergebnisse: Rente pro Stiick im Vergleich zu Market Orders
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Hypothese 4: Spread
Hypothese 4. Durch die Einfiihrung der Relative, Limited-Relative oder Discretionary Order

sinkt der Spread.
Exakte Nullhypothesen:
° HO_SATM-Rel . F] (SATM) > Fz(SRel)

ATM-L-Rel
e H-S ¢

° HO_SATM-Discr-unsichlbal’ . Fl(SATM) > FZ(SDiSCI‘—unSiChﬂ‘)aI‘)

Testergebnis:
HO_SATM—ReI HO_SATM—L—ReI HO_SATM—Discr—unsichtbar
Wertschatzungs-Volumen Paar| Testintervall | Teststatistik p-Wert Teststatistik p-Wert Teststatistik p-Wert
U(96, 104) 1200 Stick | 5% -75% 0,133 0,766 0,133 0,766 0,133 0,766
U(98,102) 1200 Stick | 5% -75% 0,133 0,766 0,133 0,766 0,133 0,766
U(99, 101) 1200 Stick | 5% -75% 0,133 0,766 0,133 0,766 0,133 0,766
N(100, 2,0) 1200 Stick | 5% -75% 0,200 0,549 0,200 0,549 0,133 0,766
N(100, 1,0) 1200 Stick | 5% -75% 0,133 0,766 0,133 0,766 0,133 0,766
N(100, 0,5) 1200 Stick | 5% -75% 0,133 0,766 0,133 0,766 0,133 0,766
N(100, 0,25) [ 1200 Stick | 5% -75% 0,067 0,936 0,067 0,936 0,200 0,549
U(96, 104) 2400 Stuck | 5% -75% 0,133 0,766 0,133 0,766 0,133 0,766
U(98,102) 2400 Stick [ 5% -75% 0,133 0,766 0,133 0,766 0,133 0,766
U(99, 101) 2400 Stick [ 5% -75% 0,067 0,936 0,067 0,936 0,133 0,766
U(96, 104) 600 Stiick 5%-75% 0,200 0,549 0,200 0,549 0,200 0,549
U(98,102) 600 Stick 5%-75% 0,200 0,549 0,133 0,766 0,133 0,766
U(99, 101) 600 Stiick 5%-75% 0,133 0,766 0,133 0,766 0,133 0,766
U(96, 104) 1200 Stiick | 5% -75% 0,267 0,344
U(98,102) 1200 Stick | 5% -75% 0,267 0,344
U(99,101) 1200 Stick | 5% -75% 0,267 0,344
U(96, 104) 1200 Stick | 5% -50 % 0,200 0,670 0,200 0,670 0,200 0,670
U(98, 102) 1200 Stiick | 5% -50 % 0,200 0,670 0,200 0,670 0,200 0,670
U(99, 101) 1200 Stick | 5% -50 % 0,200 0,670 0,200 0,670 0,200 0,670
N(100, 2,0) 1200 Stick | 5% -50 % 0,200 0,670 0,200 0,670 0,200 0,670
N(100, 1,0) 1200 Stick | 5% -50 % 0,200 0,670 0,200 0,670 0,200 0,670
N(100, 0,5) 1200 Stick | 5% -50 % 0,100 0,905 0,200 0,670 0,200 0,670
N(100, 0,25) | 1200 Stick | 5 % -50 % 0,100 0,905 0,100 0,905 0,200 0,670
U(96, 104) 2400 Stick | 5% -50 % 0,200 0,670 0,200 0,670 0,200 0,670
U(98,102) 2400 Stick | 5% -50 % 0,100 0,905 0,100 0,905 0,200 0,670
U(99, 101) 2400 Stuck | 5% -50 % 0,100 0,905 0,100 0,905 0,200 0,670
U(96, 104) 600 Stiick 5% -50 % 0,200 0,670 0,300 0,407 0,300 0,407
U(98,102) 600 Stiick 5% -50 % 0,300 0,407 0,200 0,670 0,200 0,670
U(99, 101) 600 Stiick 5% -50 % 0,200 0,670 0,200 0,670 0,200 0,670
U(96, 104) 1200 Stick | 5% -50 % 0,200 0,670
U(98,102) 1200 Stick | 5% -50 % 0,200 0,670
U(99,101) 1200 Stick | 5% -50 % 0,200 0,670

Tabelle 29: Testergebnisse: Einfluss der Balancing Orders auf die Gro3e des Spreads
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Hypothese 5: Price Impact

Hypothese 5: Durch die Einfiihrung der Relative, Limited-Relative oder Discretionary Order
sinkt der beim Handel von 100 Stiicken anfallende Price Impact.

Exakte Nullhypothesen:
° HO_PIwo, ATM-Rel . Fl(PIIOO’ ATM) > Fz(PIlOO’ Rel)
° HO_PImo, ATM-L-Rel . F] (PIIOO, ATM) > Fz(PIlOO’ L-Rel)
° HO_PImo, ATM.-Discr-unsichtbar : Fl (PIIOO, ATM) > Fz(PIlOO’ Discr—unsichtbar)
Testergebnis:
HO_P|1OO, ATM-Rel HO_P|1OO, ATM-L-Rel HO_P|100, ATM-Discr-unsichtbar
Wertschatzungs-Volumen Paar| Testintervall | Teststatistik p-Wert Teststatistik p-Wert Teststatistik p-Wert
U(96, 104) 1200 Stick | 5% -75% 0,133 0,766 0,133 0,766 0,000 1,000
U(98,102) 1200 Stick | 5% -75% 0,133 0,766 0,067 0,936 0,000 1,000
U(99, 101) 1200 Stick | 5% -75% 0,067 0,936 0,067 0,936 0,000 1,000
N(100, 2,0) 1200 Stick | 5% -75% 0,200 0,549 0,200 0,549 0,000 1,000
N(100, 1,0) 1200 Stick | 5% -75% 0,133 0,766 0,133 0,766 0,000 1,000
N(100, 0,5) 1200 Stick | 5% -75% 0,067 0,936 0,067 0,936 0,000 1,000
N(100, 0,25) [ 1200 Stick | 5% -75% 0,000 1,000 0,000 1,000 0,000 1,000
U(96, 104) 2400 Stuck | 5% -75% 0,133 0,766 0,200 0,549 0,000 1,000
U(98,102) 2400 Stick [ 5% -75% 0,067 0,936 0,133 0,766 0,000 1,000
U(99, 101) 2400 Stick [ 5% -75% 0,067 0,936 0,067 0,936 0,000 1,000
U(96, 104) 600 Stiick 5%-75% 0,267 0,344 0,200 0,549 0,000 1,000
U(98,102) 600 Stick 5%-75% 0,200 0,549 0,133 0,766 0,000 1,000
U(99, 101) 600 Stiick 5%-75% 0,200 0,549 0,133 0,766 0,000 1,000
U(96, 104) 1200 Stiick | 5% -75% 0,000 1,000
U(98,102) 1200 Stick | 5% -75% 0,000 1,000
U(99,101) 1200 Stick | 5% -75% 0,000 1,000
U(96, 104) 1200 Stick | 5% -50 % 0,200 0,670 0,200 0,670 0,000 1,000
U(98, 102) 1200 Stick | 5% -50 % 0,200 0,670 0,100 0,905 0,000 1,000
U(99, 101) 1200 Stick | 5% -50 % 0,100 0,905 0,100 0,905 0,000 1,000
N(100, 2,0) 1200 Stick | 5% -50 % 0,100 0,905 0,200 0,670 0,000 1,000
N(100, 1,0) 1200 Stick | 5% -50 % 0,200 0,670 0,200 0,670 0,000 1,000
N(100, 0,5) 1200 Stick | 5% -50 % 0,100 0,905 0,100 0,905 0,000 1,000
N(100, 0,25) | 1200 Stick | 5% -50 % 0,000 1,000 0,000 1,000 0,000 1,000
U(96, 104) 2400 Stick | 5% -50 % 0,200 0,670 0,200 0,670 0,000 1,000
U(98,102) 2400 Stick | 5% -50 % 0,100 0,905 0,100 0,905 0,000 1,000
U(99, 101) 2400 Stuck | 5% -50 % 0,100 0,905 0,100 0,905 0,000 1,000
U(96, 104) 600 Stiick 5% -50 % 0,200 0,670 0,200 0,670 0,000 1,000
U(98,102) 600 Stiick 5% -50 % 0,200 0,670 0,200 0,670 0,000 1,000
U(99, 101) 600 Stiick 5% -50 % 0,200 0,670 0,200 0,670 0,000 1,000
U(96, 104) 1200 Stick | 5% -50 % 0,000 1,000
U(98,102) 1200 Stick | 5% -50 % 0,000 1,000
U(99,101) 1200 Stick | 5% -50 % 0,000 1,000

Tabelle 30: Testergebnisse: Einfluss der Balancing Orders auf die GroBe des Price Impacts
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Hypothese 6: Volatilit:it

Hypothese 6: Die Volatilitit wird durch die Einfiihrung der Relative, Limited-Relative oder
Discretionary Order nicht beeinflusst.

Exakte Nullhypothesen:'"™
o H-V™M L F (VATM) = By(VRe)
o H VTR LR (VATM) = py(viRel)
o H-VA™o5 R (VATM) = Fz(VDiscr)

Testergebnis:
HO_VATM—ReI HO_VATM-L-ReI HO_VATM—Discr
Wertschatzungs-Volumen Paar| Testintervall | Teststatistik p-Wert Teststatistik p-Wert Teststatistik p-Wert
u(96, 104) 1200 Stiick [ 5% -75% 0,133 1,000 0,133 1,000 0,200 0,938
U(98,102) 1200 Stiick [ 5% -75% 0,133 0,999 0,133 1,000 0,200 0,938
u(99, 101) 1200 Stiick [ 5% -75% 0,133 0,999 0,067 1,000 0,200 0,938
N(100, 2,0) 1200 Stiick [ 5% -75% 0,133 1,000 0,133 1,000 0,200 0,938
N(100, 1,0) 1200 Stiick [ 5% -75% 0,200 0,938 0,200 0,925 0,200 0,938
N(100, 0,5) 1200 Stiick [ 5% -75% 0,133 1,000 0,133 1,000 0,267 0,678
N(100, 0,25) | 1200 Stiick | 5% -75 % 0,200 0,925 0,133 0,999 0,267 0,660
u(96, 104) 2400 Stick | 5% -75% 0,067 1,000 0,133 1,000 0,267 0,678
U(98,102) 2400 Stick | 5% -75% 0,200 0,938 0,133 1,000 0,267 0,678
u(99, 101) 2400 Stick | 5% -75% 0,067 1,000 0,133 1,000 0,200 0,938
u(96, 104) 600 Stiick 5%-75% 0,200 0,938 0,133 1,000 0,200 0,938
U(98,102) 600 Stiick 5%-75% 0,133 1,000 0,133 1,000 0,200 0,938
u(99, 101) 600 Stiick 5%-75% 0,133 1,000 0,133 1,000 0,267 0,678
u(96, 104) 1200 Stiick [ 5% -75 % 0,133 1,000
U(98,102) 1200 Stiick | 5% -75% 0,133 1,000
U(99,101) 1200 Stiick [ 5% -75% 0,067 1,000
u(96, 104) 1200 Stiick | 5% -50 % 0,200 0,994 0,100 1,000 0,200 0,994
u(98, 102) 1200 Stiick | 5% -50 % 0,200 0,988 0,100 1,000 0,300 0,787
u(99, 101) 1200 Stiick | 5% - 50 % 0,100 1,000 0,100 1,000 0,200 0,994
N(100, 2,0) 1200 Stiick | 5% - 50 % 0,100 1,000 0,100 1,000 0,200 0,994
N(100, 1,0) 1200 Stiick | 5% -50 % 0,200 0,994 0,200 0,988 0,200 0,994
N(100, 0,5) 1200 Stiick | 5% -50 % 0,100 1,000 0,100 1,000 0,200 0,994
N(100, 0,25) | 1200 Stiick | 5% - 50 % 0,100 1,000 0,100 1,000 0,200 0,994
u(96, 104) 2400 Stick | 5% -50 % 0,100 1,000 0,100 1,000 0,300 0,787
U(98,102) 2400 Stick | 5% -50 % 0,100 1,000 0,100 1,000 0,300 0,787
u(99, 101) 2400 Stick | 5% -50 % 0,100 1,000 0,100 1,000 0,200 0,994
u(96, 104) 600 Stiick 5% -50 % 0,100 1,000 0,200 0,994 0,200 0,994
U(98,102) 600 Stiick 5% -50 % 0,200 0,994 0,100 1,000 0,200 0,994
u(99, 101) 600 Stiick 5% -50 % 0,200 0,994 0,200 0,994 0,300 0,787
u(96, 104) 1200 Stiick | 5% -50 % 0,100 1,000
U(98,102) 1200 Stiick | 5% - 50 % 0,100 1,000
U(99,101) 1200 Stiick | 5% - 50 % 0,100 1,000

Tabelle 31: Testergebnisse: Einfluss der Balancing Orders auf die Hohe der Volatilitét

' Da der Kolmogorov-Smirnov-Homogenititstest eine Nullhypothese, die auf Ungleichheit iiberpriift,
nicht testen kann, wird eine Nullhypothese erstellt, die die Gleichheit {iberpriift.
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Hypothese 7: Umsatz

Hypothese 7: Durch die Einfiihrung der Relative, Limited-Relative oder Discretionary Order
steigt der Umsatz im Vergleich zur ausschlieBlichen Existenz von Limit und

Market Orders.
Exakte Nullhypothesen:
° HO_UATM-Rel . Fl (UATM) < FZ(UReI)
° HO_UATM-L-RCI : F1 (UATM) < FZ(UL-Rel)
° HO_UATM—Discr . F1 (UATM) < Fz(UDiscr)
Testergebnis:
HO_UATM—ReI HO_UATM-L—ReI HO_UATM—Discr
Wertschatzungs-Volumen Paar| Testintervall | Teststatistik p-Wert Teststatistik p-Wert Teststatistik p-Wert
U(96, 104) 1200 Stick | 5% -75% 0,133 0,766 0,133 0,766 0,333 0,189
U(98,102) 1200 Stick | 5% -75% 0,200 0,549 0,200 0,549 0,267 0,344
U(99, 101) 1200 Stick | 5% -75% 0,267 0,344 0,267 0,344 0,267 0,344
N(100, 2,0) 1200 Stick | 5% -75% 0,133 0,766 0,133 0,766 0,267 0,344
N(100, 1,0) 1200 Stick | 5% -75% 0,200 0,549 0,200 0,549 0,267 0,344
N(100, 0,5) 1200 Stick | 5% -75% 0,267 0,344 0,267 0,344 0,200 0,549
N(100, 0,25) [ 1200 Stick | 5% -75% 0,400 0,091 0,400 0,091 0,200 0,549
U(96, 104) 2400 Stick [ 5% -75% 0,133 0,766 0,200 0,549 0,333 0,189
U(98,102) 2400 Stick [ 5% -75% 0,200 0,549 0,200 0,549 0,267 0,344
U(99, 101) 2400 Stick [ 5% -75% 0,267 0,344 0,267 0,344 0,200 0,549
U(96, 104) 600 Stiick 5%-75% 0,067 0,936 0,067 0,936 0,400 0,091
U(98,102) 600 Stiick 5%-75% 0,133 0,766 0,200 0,549 0,333 0,189
U(99, 101) 600 Stiick 5%-75% 0,267 0,344 0,200 0,549 0,267 0,344
U(96, 104) 1200 Stiick | 5% -75% 0,133 0,766
U(98,102) 1200 Stick | 5% -75% 0,133 0,766
U(99,101) 1200 Stick | 5% -75% 0,067 0,936
U(96, 104) 1200 Stick | 5% -50 % 0,100 0,905 0,100 0,905 0,300 0,407
U(98, 102) 1200 Stiick | 5% -50 % 0,100 0,905 0,100 0,905 0,300 0,407
U(99, 101) 1200 Stick | 5% -50 % 0,200 0,670 0,200 0,670 0,300 0,407
N(100, 2,0) 1200 Stick | 5% -50 % 0,200 0,670 0,200 0,670 0,300 0,407
N(100, 1,0) 1200 Stiick | 5% -50 % 0,200 0,670 0,200 0,670 0,300 0,407
N(100, 0,5) 1200 Stick | 5% -50 % 0,200 0,670 0,200 0,670 0,300 0,407
N(100, 0,25) | 1200 Stick | 5 % -50 % 0,300 0,407 0,300 0,407 0,300 0,407
U(96, 104) 2400 Stick | 5% -50 % 0,100 0,905 0,100 0,905 0,300 0,407
U(98,102) 2400 Stiuck | 5% -50 % 0,200 0,670 0,200 0,670 0,400 0,202
U(99, 101) 2400 Stick | 5% -50 % 0,200 0,670 0,200 0,670 0,300 0,407
U(96, 104) 600 Stiick 5% -50 % 0,100 0,905 0,100 0,905 0,300 0,407
U(98,102) 600 Stiick 5% -50 % 0,200 0,670 0,200 0,670 0,300 0,407
U(99, 101) 600 Stiick 5% -50 % 0,100 0,905 0,200 0,670 0,400 0,202
U(96, 104) 1200 Stick | 5% -50 % 0,200 0,670
U(98,102) 1200 Stick | 5% -50 % 0,200 0,670
U(99,101) 1200 Stick | 5% -50 % 0,100 0,905

Tabelle 32: Testergebnisse: Einfluss der Balancing Orders auf den Umsatz




182

Hypothese 8: Wohlfahrt

Hypothese 8: Durch die Einfiihrung der Relative, Limited-Relative oder Discretionary Order
kommt es im Vergleich zur ausschlielichen Existenz von Limit und Market
Orders zu einem Anstieg der Wohlfahrt.

Exakte Nullhypothesen:
° HO_WATM-Rc] : F1 (WATM) < Fz(WRel)
° Ho_ ATM-L-Rel . F1 (WATM) < F2 (WL—Rel)
° HO_WATM»Discr . Fl (WATM) < Fz(WDiscr)
Testergebnis:
HO_WATM-ReI HO_WATM-L-ReI HO_WATM-Discr
Wertschatzungs-Volumen Paar| Testintervall | Teststatistik p-Wert Teststatistik p-Wert Teststatistik p-Wert
U(96, 104) 1200 Stiick | 5% -75% 0,400 0,091 0,333 0,189 0,200 0,549
U(98,102) 1200 Stick | 5% -75% 0,333 0,189 0,333 0,189 0,133 0,766
U(99, 101) 1200 Stiick | 5% -75% 0,267 0,344 0,333 0,189 0,133 0,766
N(100, 2,0) 1200 Stiick | 5% -75% 0,333 0,189 0,333 0,189 0,133 0,766
N(100, 1,0) 1200 Stick | 5% -75% 0,400 0,091 0,333 0,189 0,133 0,766
N(100, 0,5) 1200 Stick | 5% -75% 0,333 0,189 0,333 0,189 0,133 0,766
N(100, 0,25) [ 1200 Stick | 5% -75% 0,267 0,344 0,267 0,344 0,133 0,766
U(96, 104) 2400 Stick [ 5% -75% 0,267 0,344 0,267 0,344 0,200 0,549
U(98,102) 2400 Stick [ 5% -75% 0,333 0,189 0,267 0,344 0,133 0,766
U(99, 101) 2400 Stick [ 5% -75% 0,267 0,344 0,267 0,344 0,133 0,766
U(96, 104) 600 Stiick 5%-75% 0,333 0,189 0,400 0,091 0,200 0,549
U(98,102) 600 Stiick 5%-75% 0,400 0,091 0,333 0,189 0,200 0,549
U(99, 101) 600 Stiick 5%-75% 0,267 0,344 0,333 0,189 0,200 0,549
U(96, 104) 1200 Stick | 5% -75% 0,133 0,766
U(98,102) 1200 Stick | 5% -75% 0,133 0,766
U(99,101) 1200 Stick | 5% -75% 0,133 0,766
U(96, 104) 1200 Stick | 5% -50 % 0,600 0,027 0,500 0,082 0,100 0,905
U(98, 102) 1200 Stick | 5% -50 % 0,500 0,082 0,500 0,082 0,100 0,905
U(99, 101) 1200 Stick | 5% -50 % 0,400 0,202 0,500 0,082 0,200 0,670
N(100, 2,0) 1200 Stick | 5% -50 % 0,500 0,082 0,500 0,082 0,100 0,905
N(100, 1,0) 1200 Stick | 5% -50 % 0,600 0,027 0,500 0,082 0,100 0,905
N(100, 0,5) 1200 Stiick | 5% -50 % 0,500 0,082 0,500 0,082 0,200 0,670
N(100, 0,25) | 1200 Stick | 5% -50 % 0,400 0,202 0,200 0,670 0,100 0,905
U(96, 104) 2400 Stick | 5% -50 % 0,400 0,202 0,400 0,202 0,100 0,905
U(98,102) 2400 Stick | 5% -50 % 0,500 0,082 0,400 0,202 0,100 0,905
U(99, 101) 2400 Stick | 5% -50 % 0,400 0,202 0,400 0,202 0,000 1,000
U(96, 104) 600 Stiick 5% -50 % 0,500 0,082 0,600 0,027 0,100 0,905
U(98,102) 600 Stiick 5% -50 % 0,600 0,027 0,500 0,082 0,200 0,670
U(99, 101) 600 Stiick 5% -50 % 0,400 0,202 0,500 0,082 0,100 0,905
U(96, 104) 1200 Stick | 5% -50 % 0,200 0,670
U(98,102) 1200 Stick | 5% -50 % 0,200 0,670
U(99,101) 1200 Stick | 5% -50 % 0,200 0,670

Tabelle 33: Testergebnisse: Einfluss der Balancing Orders auf die Wohlfahrt




Anhang B

Im Folgenden sind die Wertetabellen zu Abbildung 26 bis Abbildung 37 dargestellt.

Relative Ausfiihrungshaufigkeit von ATM Limit und Balancing Orders bei U(98, 102)-
verteilten Wertschédtzungen.

X ATM Limit Orders Relative Orders Limited-Relative Orders| Discretionary Orders

0 % 0,000 % 0,000 % 0,000 % 0,000 %
5% 92,895 % 99,431 % 98,907 % 99,055 %
10 % 92,997 % 98,800 % 99,147 % 98,034 %
15 % 91,404 % 99,253 % 99,064 % 97,119 %
20 % 91,127 % 98,842 % 98,706 % 97,879 %
25 % 89,746 % 98,838 % 98,417 % 96,922 %
30 % 89,646 % 97,982 % 97,449 % 96,632 %
35 % 87,576 % 97,479 % 98,225 % 96,768 %
40 % 86,125 % 96,571 % 97,776 % 96,448 %
45 % 78,226 % 96,691 % 94,076 % 96,127 %
50 % 75,679 % 88,326 % 90,748 % 95,790 %
55 % 65,372 % 83,109 % 85,626 % 92,834 %
60 % 56,975 % 77,840 % 80,106 % 90,635 %
65 % 49,396 % 70,390 % 68,383 % 85,690 %
70 % 37,717 % 61,756 % 62,600 % 75,612 %
75 % 30,529 % 59,566 % 59,695 % 63,085 %

Tabelle 34: Wertetabelle zu Abbildung 26

Relative Ausflihrungshdufigkeit echter Limit Orders bei Nutzung von ATM Limit und
Balancing Orders und U(98, 102)-verteilten Wertschitzungen.

X E_chte Lir_nit_Orders Ec_hte Lir_nit Orders I%ct]te Limit (_)rders bei Ec_hte Li_mit Orders bei
bei ATM Limit Orders bei Relative Orders |Limited-Relative Orders| Discretionary Orders

0% 62,259 % 62,259 % 62,259 % 62,259 %
5% 58,696 % 58,472 % 58,746 % 58,937 %
10 % 54,782 % 55,018 % 54,806 % 55,681 %
15 % 50,483 % 50,630 % 51,262 % 52,174 %
20 % 45,983 % 45,775 % 46,566 % 49,088 %
25 % 40,784 % 41,444 % 40,957 % 45,144 %
30 % 35,790 % 34,292 % 34,855 % 41,691 %
35 % 28,681 % 27,607 % 27,991 % 37,138 %
40 % 22,076 % 22,788 % 23,120 % 33,684 %
45 % 17,998 % 15,531 % 15,454 % 29,858 %
50 % 13,604 % 9,883 % 10,087 % 26,155 %
55 % 8,327 % 8,594 % 8,092 % 22,726 %
60 % 6,895 % 7,220 % 6,751 % 19,154 %
65 % 4,613 % 5,506 % 4,920 % 15,611 %
70 % 3,988 % 3,687 % 3,869 % 11,052 %
75 % 3,483 % 3,719 % 4,063 % 8,754 %

Tabelle 35: Wertetabelle zu Abbildung 27
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Ausflihrungsdauer in Zeitschritten von ATM Limit und Balancing Orders bei U(98, 102)-
verteilten Wertschitzungen.

X ATM Limit Orders Relative Orders Limited-Relative Orders| Discretionary Orders
0% 0,000 0,000 0,000 0,000
5% 35,164 10,511 10,414 16,836

10 % 31,767 11,493 11,686 17,473
15 % 36,871 13,079 12,625 15,503
20 % 33,721 13,437 14,722 17,049
25 % 40,855 16,069 17,000 20,337
30 % 43,790 20,958 21,692 19,442
35 % 52,030 26,984 25,690 21,253
40 % 61,475 37,251 36,116 22,058
45 % 58,611 52,449 51,059 26,252
50 % 70,177 96,603 84,782 26,440
55 % 95,313 134,438 110,889 37,174
60 % 124,662 168,312 135,186 43,580
65 % 163,474 183,949 185,507 48,777
70 % 215,538 217,275 213,196 85,054
75 % 260,994 231,514 235,397 127,079

Tabelle 36: Wertetabelle zu Abbildung 28

Ausfiihrungsdauer in Zeitschritten echter Limit Orders bei Nutzung von ATM Limit und
Balancing Orders und U(98, 102)-verteilten Wertschédtzungen.

X E_chte Lir_nit_Orders Ec_hte Lir_nit Orders I%ct]te Limit Qrders bei Ec_hte Li_mit Orders bei
bei ATM Limit Orders bei Relative Orders | Limited-Relative Orders| Discretionary Orders

0% 54,720 54,720 54,720 54,720
5% 58,197 58,441 58,155 56,964
10 % 58,990 61,598 64,068 59,428
15 % 63,829 70,486 68,159 66,675
20 % 66,479 77,233 72,443 70,549
25 % 71,985 78,855 91,259 75,192
30 % 77,588 99,673 99,679 80,708
35 % 83,930 119,307 119,472 90,656
40 % 92,183 133,487 128,228 90,883
45 % 93,224 168,451 134,983 105,053
50 % 84,642 156,037 159,127 112,125
55 % 60,291 176,945 149,167 113,540
60 % 70,482 171,016 194,309 121,272
65 % 52,873 169,133 165,522 127,665
70 % 42,710 155,346 147,287 120,058
75 % 74,981 171,618 171,654 89,483

Tabelle 37: Wertetabelle zu Abbildung 29
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Rente pro Stiick, die mit ATM Limit und Balancing Orders bei U(98, 102)-verteilten Wert-
schitzungen erzielt wurde.

X ATM Limit Orders Relative Orders Limited-Relative Orders| Discretionary Orders
0% 0,000 GE 0,000 GE 0,000 GE 0,000 GE
5% 1,564 GE 1,281 GE 1,216 GE 1,389 GE

10 % 1,459 GE 1,171 GE 1,234 GE 1,372 GE
15 % 1,342 GE 1,177 GE 1,169 GE 1,317 GE
20 % 1,323 GE 1,174 GE 1,154 GE 1,277 GE
25 % 1,327 GE 1,136 GE 1,148 GE 1,239 GE
30 % 1,279 GE 1,116 GE 1,109 GE 1,195 GE
35% 1,208 GE 1,087 GE 1,093 GE 1,186 GE
40 % 1,151 GE 1,075 GE 1,061 GE 1,162 GE
45 % 1,106 GE 1,036 GE 1,046 GE 1,120 GE
50 % 1,073 GE 0,999 GE 1,033 GE 1,108 GE
55 % 1,037 GE 0,976 GE 1,010 GE 1,084 GE
60 % 1,018 GE 0,979 GE 0,999 GE 1,073 GE
65 % 0,989 GE 0,975 GE 0,994 GE 1,059 GE
70 % 0,965 GE 0,972 GE 0,979 GE 1,040 GE
75 % 0,975 GE 0,972 GE 0,967 GE 1,029 GE

Tabelle 38: Wertetabelle zu Abbildung 30

Rente pro Stiick, die bei der Nutzung von ATM Limit und Balancing Orders mit Market Orders
bei U(98, 102)-verteilten Wertschatzungen erzielt wurde.

X Market. Orders bei Market. Orders bei ] Market Ord.ers bei !Vlarke_t Orders bei

ATM Limit Orders Relative Orders Limited-Relative Orders | Discretionary Orders

0 % 0,887 GE 0,887 GE 0,887 GE 0,887 GE
5% 0,890 GE 0,885 GE 0,890 GE 0,887 GE
10 % 0,886 GE 0,901 GE 0,898 GE 0,888 GE
15 % 0,906 GE 0,907 GE 0,909 GE 0,896 GE
20 % 0,917 GE 0,908 GE 0,913 GE 0,904 GE
25 % 0,910 GE 0,927 GE 0,921 GE 0,916 GE
30 % 0,921 GE 0,942 GE 0,952 GE 0,929 GE
35 % 0,939 GE 0,954 GE 0,959 GE 0,940 GE
40 % 0,964 GE 0,952 GE 0,969 GE 0,938 GE
45 % 0,981 GE 0,979 GE 0,980 GE 0,959 GE
50 % 1,002 GE 0,998 GE 0,990 GE 0,964 GE
55 % 1,017 GE 1,020 GE 1,018 GE 0,992 GE
60 % 1,032 GE 1,043 GE 1,023 GE 0,990 GE
65 % 1,039 GE 1,028 GE 1,028 GE 1,009 GE
70 % 1,062 GE 1,057 GE 1,072 GE 1,023 GE
75 % 1,069 GE 1,058 GE 1,077 GE 1,022 GE

Tabelle 39: Wertetabelle der Renten, die mit Market Orders bei gleichzeitiger Nutzung von Balancing Orders
erzielt wurden
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Durchschnittliche Liquidititspramie bei der Nutzung von ATM Limit und Balancing Orders bei
U(98, 102)-verteilten Wertschédtzungen.

o _ Limited- _ _ Market ] Market ) Mar!(e? O_rders Market O_r-
X ATM Limit Relative Relative Discretionary| Orders bei | Orders bei | bei Limited- ders bei
Orders Orders Orders Orders ATM Limit Relative Relative |Discretionary
Orders Orders Orders Orders

0 % 0,000 GE 0,000 GE 0,000 GE 0,000 GE 0,686 GE 0,686 GE 0,686 GE 0,686 GE

5% 0,000 GE 0,248 GE 0,305 GE 0,119 GE 0,640 GE 0,626 GE 0,631 GE 0,653 GE
10 % 0,000 GE 0,303 GE 0,239 GE 0,132 GE 0,593 GE 0,571 GE 0,575 GE 0,611 GE
15 % 0,000 GE 0,250 GE 0,256 GE 0,128 GE 0,536 GE 0,505 GE 0,519 GE 0,572 GE
20 % 0,000 GE 0,213 GE 0,204 GE 0,137 GE 0,481 GE 0,448 GE 0,457 GE 0,524 GE
25 % 0,000 GE 0,169 GE 0,184 GE 0,145 GE 0,436 GE 0,395 GE 0,386 GE 0,477 GE
30 % 0,000 GE 0,144 GE 0,147 GE 0,132 GE 0,379 GE 0,309 GE 0,322 GE 0,437 GE

35% 0,000 GE 0,122 GE 0,111 GE 0,123 GE 0,300 GE 0,245 GE 0,239 GE 0,381 GE

40 % 0,000 GE 0,108 GE 0,100 GE 0,131 GE 0,229 GE 0,190 GE 0,201 GE 0,355 GE
45 % 0,000 GE 0,077 GE 0,082 GE 0,116 GE 0,189 GE 0,131 GE 0,137 GE 0,305 GE

50 % 0,000 GE 0,070 GE 0,056 GE 0,110 GE 0,146 GE 0,099 GE 0,094 GE 0,266 GE

55 % 0,000 GE 0,076 GE 0,071 GE 0,100 GE 0,092 GE 0,079 GE 0,079 GE 0,224 GE

60 % 0,000 GE 0,089 GE 0,062 GE 0,089 GE 0,076 GE 0,068 GE 0,059 GE 0,189 GE
65 % 0,000 GE 0,078 GE 0,067 GE 0,077 GE 0,056 GE 0,067 GE 0,049 GE 0,150 GE

70 % 0,000 GE 0,053 GE 0,055 GE 0,066 GE 0,051 GE 0,047 GE 0,047 GE 0,116 GE

75 % 0,000 GE 0,053 GE 0,062 GE 0,054 GE 0,043 GE 0,048 GE 0,048 GE 0,102 GE

Tabelle 40: Wertetabelle zu Abbildung 31

Spread bei der Nutzung von ATM Limit und Balancing Orders bei U(98, 102)-verteilten Wert-
schitzungen.

X[ AT it oders | etav Orders | Lol | Discrofonary ordes T bicrotoran Sries
0% 0,579 GE 0,579 GE 0,579 GE 0,579 GE 0,579 GE
5% 0,541 GE 0,531 GE 0,537 GE 0,557 GE 0,525 GE

10 % 0,505 GE 0,495 GE 0,495 GE 0,525 GE 0,462 GE
15 % 0,462 GE 0,440 GE 0,450 GE 0,498 GE 0,411 GE
20 % 0,421 GE 0,396 GE 0,402 GE 0,465 GE 0,356 GE
25 % 0,387 GE 0,353 GE 0,341 GE 0,430 GE 0,306 GE
30 % 0,337 GE 0,283 GE 0,290 GE 0,401 GE 0,272 GE
35 % 0,269 GE 0,225 GE 0,222 GE 0,349 GE 0,219 GE
40 % 0,212 GE 0,180 GE 0,186 GE 0,338 GE 0,194 GE
45 % 0,177 GE 0,126 GE 0,133 GE 0,289 GE 0,153 GE
50 % 0,137 GE 0,092 GE 0,092 GE 0,260 GE 0,129 GE
55 % 0,093 GE 0,076 GE 0,076 GE 0,228 GE 0,108 GE
60 % 0,078 GE 0,068 GE 0,059 GE 0,194 GE 0,085 GE
65 % 0,057 GE 0,064 GE 0,049 GE 0,159 GE 0,066 GE
70 % 0,050 GE 0,047 GE 0,048 GE 0,128 GE 0,050 GE
75 % 0,045 GE 0,044 GE 0,047 GE 0,104 GE 0,044 GE

Tabelle 41: Wertetabelle zu Abbildung 32
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Price Impact fiir 100 Stiicke bei der Nutzung von ATM Limit und Balancing Orders und
U(98, 102)-verteilten Wertschéitzungen.

X Ao i ordors | retatv orders | Mg | Drcionan ovders T Bleratoran Srir
0% 0,280 GE 0,280 GE 0,280 GE 0,280 GE 0,280 GE
5% 0,253 GE 0,251 GE 0,249 GE 0,257 GE 0,272 GE

10 % 0,224 GE 0,221 GE 0,217 GE 0,233 GE 0,261 GE
15 % 0,195 GE 0,190 GE 0,195 GE 0,204 GE 0,241 GE
20 % 0,172 GE 0,160 GE 0,165 GE 0,189 GE 0,233 GE
25 % 0,138 GE 0,134 GE 0,133 GE 0,169 GE 0,216 GE
30 % 0,116 GE 0,098 GE 0,101 GE 0,146 GE 0,195 GE
35 % 0,081 GE 0,067 GE 0,070 GE 0,127 GE 0,174 GE
40 % 0,058 GE 0,050 GE 0,054 GE 0,111 GE 0,162 GE
45 % 0,045 GE 0,032 GE 0,037 GE 0,093 GE 0,135 GE
50 % 0,035 GE 0,022 GE 0,023 GE 0,082 GE 0,122 GE
55 % 0,023 GE 0,018 GE 0,018 GE 0,069 GE 0,102 GE
60 % 0,018 GE 0,015 GE 0,015 GE 0,056 GE 0,084 GE
65 % 0,015 GE 0,014 GE 0,013 GE 0,046 GE 0,067 GE
70 % 0,012 GE 0,010 GE 0,010 GE 0,036 GE 0,051 GE
75 % 0,011 GE 0,011 GE 0,012 GE 0,032 GE 0,044 GE

Tabelle 42: Wertetabelle zu Abbildung 33

Kosten eines Roundtrips beim Handel von 100 Stiicken bei der Nutzung von ATM Limit und
Balancing Orders und U(98, 102)-verteilten Wertschitzungen.

X Ao i ordors [ retatv orders | Egiieteive | Dironany orders T Breroteran o
0% 1,139 GE 1,139 GE 1,139 GE 1,139 GE 1,139 GE
5% 1,046 GE 1,032 GE 1,035 GE 1,071 GE 1,068 GE

10 % 0,953 GE 0,937 GE 0,930 GE 0,990 GE 0,983 GE
15 % 0,851 GE 0,819 GE 0,840 GE 0,906 GE 0,892 GE
20 % 0,766 GE 0,715 GE 0,733 GE 0,844 GE 0,822 GE
25 % 0,662 GE 0,621 GE 0,607 GE 0,767 GE 0,739 GE
30 % 0,570 GE 0,480 GE 0,492 GE 0,694 GE 0,662 GE
35 % 0,430 GE 0,360 GE 0,362 GE 0,602 GE 0,568 GE
40 % 0,327 GE 0,280 GE 0,295 GE 0,559 GE 0,518 GE
45 % 0,268 GE 0,189 GE 0,207 GE 0,474 GE 0,423 GE
50 % 0,206 GE 0,136 GE 0,138 GE 0,424 GE 0,372 GE
55 % 0,139 GE 0,112 GE 0,112 GE 0,366 GE 0,312 GE
60 % 0,114 GE 0,098 GE 0,089 GE 0,306 GE 0,253 GE
65 % 0,088 GE 0,092 GE 0,076 GE 0,250 GE 0,200 GE
70 % 0,075 GE 0,066 GE 0,068 GE 0,200 GE 0,151 GE
75 % 0,068 GE 0,066 GE 0,070 GE 0,167 GE 0,132 GE

Tabelle 43: Wertetabelle zu Abbildung 34
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Volatilitdt bei der Nutzung von ATM Limit und Balancing Orders bei U(98, 102)-verteilten
Wertschitzungen.

X ATM Limit Orders Relative Orders Limited-Relative Orders| Discretionary Orders
0% 3717 % 3717 % 3717 % 3717 %
5% 336,0 % 332,8 % 336,3 % 345,9 %

10 % 310,3 % 304,9 % 300,6 % 3149 %
15 % 270,9 % 270,9 % 276,2 % 290,3 %
20 % 2441 % 234,9 % 240,3 % 258,4 %
25 % 214,0 % 205,5 % 204,2 % 232,6 %
30 % 185,9 % 166,6 % 174,8 % 208,2 %
35 % 148,5 % 136,2 % 133,2 % 175,3 %
40 % 118,4 % 11,1 % 118,9 % 159,9 %
45 % 105,4 % 93,5 % 97,5 % 133,2 %
50 % 95,2 % 79,4 % 81,6 % 121,3 %
55 % 782 % 75,2 % 81,0 % 104,9 %
60 % 67,4 % 70,4 % 66,9 % 90,7 %
65 % 64,8 % 64,6 % 59,8 % 77,6 %
70 % 66,7 % 58,8 % 59,3 % 67,6 %
75 % 57,0 % 60,0 % 53,2 % 67,2 %

Tabelle 44: Wertetabelle zu Abbildung 35

Umsatz in Stiicken bei der Nutzung von ATM Limit und Balancing Orders bei U(98, 102)-
verteilten Wertschitzungen.

X ATM Limit Orders Relative Orders Limited-Relative Orders| Discretionary Orders
0% 14439 14439 14439 14439
5% 14063 14091 14126 14128

10 % 13688 13779 13749 13795
15 % 13197 13347 13429 13445
20 % 12748 12941 12985 13141
25 % 12228 12543 12470 12765
30 % 11721 11885 11935 12432
35 % 11025 11355 11379 12029
40 % 10406 10915 10980 11724
45 % 9664 10318 10202 11338
50 % 9147 9502 9561 11019
55 % 8123 9080 9144 10549
60 % 7327 8518 8632 10121
65 % 6580 7913 7666 9510
70 % 5474 7054 7062 8422
75 % 4830 6644 6794 7304

Tabelle 45: Wertetabelle zu Abbildung 36
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Wohlfahrt bei der Nutzung von ATM Limit und Balancing Orders bei U(98, 102)-verteilten
Wertschitzungen.

X ATM Limit Orders Relative Orders Limited-Relative Orders| Discretionary Orders
0% 12476 GE 12476 GE 12476 GE 12476 GE
5% 12697 GE 12692 GE 12703 GE 12669 GE

10 % 12890 GE 13018 GE 13010 GE 12756 GE
15 % 13209 GE 13218 GE 13095 GE 12893 GE
20 % 13334 GE 13495 GE 13444 GE 13178 GE
25 % 13410 GE 13655 GE 13710 GE 13150 GE
30 % 13321 GE 13875 GE 13826 GE 13185 GE
35% 13499 GE 13921 GE 13937 GE 13232 GE
40 % 13584 GE 13795 GE 13977 GE 13136 GE
45 % 12911 GE 13875 GE 13748 GE 13103 GE
50 % 12723 GE 13079 GE 13207 GE 12737 GE
55 % 11619 GE 12542 GE 12844 GE 12673 GE
60 % 10756 GE 11995 GE 12271 GE 12130 GE
65 % 9779 GE 10757 GE 10631 GE 11541 GE
70 % 8165 GE 9901 GE 9914 GE 10373 GE
75 % 7306 GE 9008 GE 9051 GE 9149 GE

Tabelle 46: Wertetabelle zu Abbildung 37
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Auf den meisten Wertpapiermérkten stehen Investoren Limit und Market Orders zur
Verfigung. Mit der Wahl eines Ordertyps entscheidet ein Investor, ob er das Risiko einer
Nichtausfihrung eingeht oder ob er eine zuverldssige Ausfihrung winscht und hierfir
implizit eine erhdhte Liquiditétsprémie entrichtet. Somit besteht ein Zielkonflikt zwischen
Nichtausfihrungsrisiko und Liquiditatspramie.

In der vorliegenden Arbeit werden zwei innovative Ordertypen gestaltet und analysiert,
die zu einem Ausgleich in diesem Zielkonflikt fihren. Das Design dieser Ordertypen
erfolgt unter Ruckgriff auf aktuelle Entwicklungen sowie den state-of-the-art im elektro-
nischen Wertpapierhandel.

Durch diesen Fokus auf neue und innovative Ordertypen wird ein aktueller Trend im
Wertpapierhandel aufgegriffen und analysiert. Indem neuste Entwicklungen bericksich-
tigt werden, leistet die Arbeit insbesondere einen Beitrag, um die neu entstandene Licke
zwischen der Realitét im Wertpapierhandel und der korrespondierenden wissenschaft-
lichen Literatur zu schlieBen. Die Arbeit ist daher sowohl fir Wissenschaftler als auch for
Praktiker von Interesse.
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