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Softwareagenten statt Telefon und Broker

Neue Gestaltungskonzepte und Technologien im Wertpapierhandel

Obwohl elektronische Handelssysteme beim Wertpa-
pierhandel auch in Deutschland sténdig an Bedeutung
gewinnen, werden bestimmte Marktsegmente immer
noch fast ausschlieBlich auBerbérslich durchgefihrt. In
diesem Bereich spielen Telefon und Broker eine wichti-
ge, aber auch teure Rolle. Inwieweit bei einzelnen Seg-

menten des aulRerbérslichen Handels die Transaktions-

kosten der Teilnehmer durch Elektronisierung reduziert

werden kénnen, das hat Peter Gomber in seiner Disser-
tation ,Elektronische Handelssysteme — Innovative Kon-
zepte und Technologien” untersucht, die mit dem ,Paul
Julius Reuter Innovation Award 1999" und dem ,Hoch-
schulpreis des Deutschen Aktieninstituts 1999" ausge-

zeichnet wurde.
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Von Peter Gomber

ur wenige Themen beherr-

schen die aktuelle Wirt-

schaftspresse so intensiv
wie das Thema Elektronischer
Wertpapierhandel. Wihrend vor
wenigen Jahren noch die mangeln-
de Aktienkultur in Deutschland
beklagt wurde, weisen die soge-
nannten Online- und Discount-
Broker heute zweistellige Wachs-
tumsraten pro Quartal auf. Elek-
tronische Handelssysteme wie Eu-
rex oder Xetra haben den traditio-
nellen Parketthandel beziiglich der
Marktanteile weit iiberfliigelt. Eine
Vielzahl von Allianzen, Mergers
und Kooperationen der Borsenin-
stitutionen und auch der Wertpa-
pierabwicklungsorganisationen
sind eine weitere Folge des elek-
tronischen Handels, denn die

Marktteilnehmer kénnen nun je-
derzeit und von jedem Ort der
Welt auf einen elektronischen
Marktplatz zugreifen und wollen
die Fragmentierung der Mdrkte
und die Notwendigkeit, Kosten fiir
den Handel an vielen verschiede-
nen Borsen und die Abwicklung
bei vielen verschiedenen Wertpa-
pierabwicklungsorganisationen
tragen zu miissen, nicht mehr ak-
zeptieren.

Obwohl elektronische Handels-
systeme aus diesen Griinden eine
weiterhin wachsende Bedeutung
erlangen und viele Beobachter be-
reits seit einigen Jahren das Ende
des Parketthandels prognostizie-
ren, wird der Wertpapierhandel in
bestimmten Marktsegmenten fast
ausschliefdlich aufierbérslich
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(Over-the-counter, OTC) durchge-
fiihrt. Im diesem auferbdrslichen
Wertpapierhandel interagieren die
Marktteilnehmer oftmals noch
iiber das Telefon um Preise fiir die
Wertpapiere zu verhandeln.

Dieser sogenannte , Telefonhan-
del” findet zwischen institutionel-
len Investoren, speziell als Inter-
bankenhandel, statt und hat we-
sentliche Nachteile, wie z. B. die
mangelnde Transparenz des Preis-
bildungsprozesses, ex ante Ein-
schrinkungen der Anzahl und Er-
reichbarkeit moglicher Kontrakt-
partner, Medien- und Prozessbrii-
che in der IT-Unterstiitzung von
Handel und Abwicklung sowie er-
hebliche Transaktionskosten in
Form von Such- und Informations-
kosten.

Neben dem rein bilateralen Tele-
fonhandel zwischen Handlern der
Banken werden oftmals auch die
sogenannten Broker eingeschaltet,
insbesondere dann, wenn die
Handler den potentiellen Kontra-
henten ihre Identitdt nicht offen-
baren mochten. Die wesentliche
Aufgabe des Brokers ist daher die
Suche nach Kontrahenten im Auf-
trag der Marktteilnehmer. Durch
die Sammlung der Orders verschie-
dener Kunden stellen sie jeweils
einen (lokalen) Liquiditdtspool be-
reit. Ein wesentliches Kriterium
fiir die Beurteilung der Qualitédt ei-
nes Brokers ist seine Fihigkeit,
eine moglichst hohe Liguiditdt in
seinem Teilmarkt zu generieren.

Uber die reine Partnersuche hin-
aus stellen Broker Added-Values -
wie beispielsweise die Orderpflege,
die Durchfiithrung von Plausibili-
tatspriifungen und/oder Research
- zur Verfiigung. Insbesondere ha-
ben sie die Aufgabe, durch gezielte
Anfragen Kauf- bzw. Verkaufsin-
teressen auf der jeweiligen Markt-
gegenseite zu mobilisieren. Durch
eine Verbreitung der Informatio-
nen iiber Telefon oder Bildschirm
stellen sie eine gewisse Markt-
transparenz im QTC-Markt zur
Verfiigung. Dariiber hinaus beste-
hen die Aufgaben des Brokers dar-
in, komplexe Strategien wie z. B.
Baskettrading, d.h. den simulta-
nen Handel einer Vielzahl ver-
schiedener Wertpapiere, oder gro-
Rere Orders, die ungewiinschte
Kursverdnderungen verursachen
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kénnen, so auszuflihren, dass die
Kunden méglichst geringen negati-
ven Preiseffekten ausgesetzt wer-
den.

Das Einschalten von Brokern
verldngert die Intermediationskette
zwischen Kiufer und Verkdufer
des Wertpapiers und erhéht durch
die anfallende Brokercourtage die
Transaktionskosten. Die Dienstlei-
stungen der Broker werden trotz-
dem seitens der Hindler in An-
spruch genommen, da die Suche
nach Verhandlungspartnern, ins-
besondere bei komplexen Strategi-
en, auferst zeitintensiv ist.

Trotz dieser Ineffizienzen domi-
niert der OTC-Handel den Borsen-

handel beziiglich der gehandelten
Volumina deutlich. So werden bei
Rentenwerten iiber 90%, bei Akti-
en ca. 50% und im Derivatehandel
{iber 75% des Gesamtvolumens
auferhalb der Handelsplattformen
der Borsen gehandelt. Die Broker-
gebiihren deutscher Groffbanken
bewegen sich im zweistelligen Mil-
lionenbereich pro Jahr. Vor diesem
Hintergrund ist eine elektronische
Alternative zum Brokerhandel zur
Senkung der Transaktionskosten
und Erhshung der operativen Effi-
zienz des Handels wirtschaftlich
sehr erfolgversprechend.

Griinde fir den
auBerborslichen Handel

Warum werden Wertpapiertransak-

tionen iiberhaupt auferbdrslich
durchgefiihrt? Im wesentlichen
sind es drei Problemfelder:

e Zum einen ldsst sich die man-
gelnde Standardisierung bzw.
Komplexitdt vieler Produkte, ins-
besondere bei komplexen derivati-
ven Finanzinstrumenten, nennen.
Ein Boirsenhandel ist ja gerade auf
standardisierte Produkte abge-
stellt. Dies bedeutet, dass den
bérslich gehandelten Produkten
beispielsweise feste Laufzeiten
oder vorgegebene Referenzzinssat-
ze zugrunde liegen miissen. Bend-
tigen die Marktteilnehmer abwei-
chende Kontraktkonstruktionen,
z.B. fiir die Absicherung von
Marktrisiken, miissen diese Kon-
trakte explizit verhandelt werden.
¢ Zweitens lassen sich die strategi-

schen Verhaltensweisen der Markt-
teilnehmer auffiihren. Insbesonde-
re im Handel mit grofen Volumi-
na, dem sogenannten Blockhan-
del, fiirchten die Handler die
Transparenz des Bérsenhandels.
Wenn andere Marktteilnehmer er-
kennen, dass eine grofivelumige
Transaktion durchgefiihrt werden
soll, vermuten sie einen Informati-
onsvorsprung und stellen Auftrige
in die gleiche Richtung wie die
GrofRtransaktion. Dies wiederum
resultiert in deutlich gestiegenen
Kaufpreisen oder deutlich redu-
zierten Verkaufspreisen des Hand-
lers, der den grofen Block han-
deln will, cbwohl dieser vielleicht
lediglich eine Portfolioumschich-
tung vornehmen will und tiber
keinerlei Insider-Informationen
verfligt.

* Der dritte wesentliche Grund ist
die mangelnde Liquiditat vieler

Spiegel der Forschung
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Produkte im borslichen Handel,
d.h. das fehlende Angebot bzw.
die fehlende Nachfrage im Markt,
bei denen dann der Broker zur
~Mobilisierung* von Angebot bzw.
Nachfrage herangezogen werden.

Forschungsidee

Vor diesem Hintergrund war es die
zentrale Frage des Dissertations-
projektes an der Professur Be-
triebswirtschaftslehre-Wirtschafts-
informatik (Prof. Dr. Christof
Weinhardt) der Universitdt GiefRen,
inwieweit durch eine Elektronisie-
rung einzelner Segmente des OTC-
Handels die Transaktionskosten
der Marktteilnehmer reduziert
werden konnen, indem sie auf-
wendige Telefonverhandlungen
oder gar die Einschaltung des
Jteuren® Brokers vermeiden. Dazu
wurden die Einsatzpotentiale inno-
vativer Softwaretechnologien -
konkret des Paradigmas der Soft-
wareagenten — analysiert.

Softwareagenten sind eine rela-
tiv junge Technologie in der Infor-
matik, bei der ein Agent als ein
Dienstleister aufgefasst wird, der
im Auftrag seines Benutzers tdtig
wird, dabei autonom agiert und
die Ergebnisse seiner Aktion an
den Benutzer zurlickmeldet.

Ziel war es, ein Elektronisches
Handelssystem auf Basis des Tech-
nologieparadigmas der Software-
agenten zu konzipieren und proto-
typisch zu implementieren und so
eine Alternative bzw. Erganzung
zum existierenden Broker- bzw.
Telefonhandel bereitzustellen. Die-
ses System soll es den Wertpapier-
hindlern dann erméglichen, Kon-
traktpartner schnell und effizient
zu finden und mit diesen die Ver-
trags- bzw. Produktspezifika zu
verhandeln.
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Abb. 2: Systemt AMTRAS
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Abb. 1: AMTRAS Front-End

Dabei stellt sich die zentrale
konzeptionelle Frage, wie das
Marktmodell eines solchen Han-
delssystems realisiert werden
kann. Ein Marktmodell stellt die
Gesamtheit der Ausprdgungen der
Strukturmerkmale eines konkreten
Marktes dar, beispielsweise die Art
und den Umfang der Informatio-
nen, die den Teilnehmern zur Ver-
fiigung gestellt werden, oder die
Regeln zur Uberfiihrung von
Transaktionswiinschen in konkrete
Transaktionen auf der Basis einer
nachvollziehbaren Preisfeststel-
lung. Jedes dieser Strukturmerk-
male weist verschiedene Auspra-
gungen auf. Die Aufgabe eines
Marktdesigners ist es, flir den je-
weiligen Markt bzw. das Elektroni-
sche Handelssystem die konkreten
Ausprdgungen der Strukturmerk-
male auszuwdhlen.

Eine Vielzahl von Forschungs-
projekten haben versucht, die Fra-
ge nach dem ,optimalen* Markt-
modell zu beantworten. Geldst
werden konnte diese Frage jedoch
bis heute nicht. Empirisch zeigt es
sich, dass die Koexistenz einer
Vielzahl von Marktmodellen in
borslichen und auferborslichen
Mdrkten nicht nur historisch ge-
wachsen, sondern explizit von den
Marktteilnehmern gewlinscht ist.
Die Heterogenitdt der Marktteil-
nehmer und ihrer Anforderungen
spiegelt sich in heterogenen Me-
chanismen der Zusammenfiithrung

von Angebot und Nachfrage wider.
Dies wird nicht zuletzt durch die
zunehmende Verbreitung einer
Vielzahl sehr verschiedenartiger
aufierborslicher Handelssysteme
(Proprietary-Trading-Systems
(PTS) oder Electronic Communica-
tion Networks (ECN)) deutlich,
die aktuell auch in Europa ver-
stirkt auf den Markt fiir Elektroni-
sche Handelsplattformen dréngen.
Diese Systeme bieten zum Teil
sehr spezielle Marktmodelle und
technologische Spezifika, die die
Bediirfnisse institutioneller Inve-
storen adressieren. Aus der Per-
spektive der Borsenaufsichtsbehor-
den stellen diese Systeme vollig
neue Herausforderungen dar und
fithren sowohl in den USA als
auch in Europa aktuell zu erhebli-
chen Reregulierungen.

Diese ECN ziehen bei weiterhin
steigenden Anteilen mittlerweile
etwa 35% des Handelsvolumens
der Technologieborse Nasdaq auf
ihre Systeme. Eine Studie von Me-
ridian Research schatzt den ECN-
Anteil an den Nasdag-Handelsvo-
lumina fiir 2001 auf 50%.

Neue Gestaltungskonzepte fiir den
Wertpapierhandel

Vor diesem Hintergrund war es
eine wesentliche Herausforderung,
im Rahmen der Dissertation neue
Gestaltungskonzepte fiir den Wert-
papierhandel zu entwickeln: Um

Spiegel der Forschung
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eine elektronische Alternative zum existierenden Broker- bzw.
Telefonhandel bereitzustellen, mufs es den Marktteilnehmern
ermoglicht werden, gegeniiber einem Elektronischen Handels-
system eine dhnliche Ausdrucksmachtigkeit, d.h. Semantik,
in der Orderspezifikation zu verfiigen, wie es ihnen bilateral
per Telefon oder gegeniiber dem Broker mdéglich ist. Uber
Such- und Handelsstrategien wurde eine solche Erweiterung
der Semantik von Wertpapierorders ermdglicht. Eine Suchstra-
tegie stellt eine Ausdrucksform einer Wertpapierorder dar, mit
der ein Héindler auch eine unscharfe Teilmenge von Wertpa-
pieren eines Marktsegmentes spezifizieren kann oder mit der
er eine Teilmenge gewiinschter potentieller Kontrahenten aus
der Gesamtheit der Marktteilnehmer auswihlen und Orders
an die so spezifizierte Gruppe parallel und anonym adressie-
ren Kann. Dies ist aufgrund des Wiederbeschaffungsrisikos
bzw. des Ausfallrisikos im OTC-Handel besonders wichtig.

Wihrend traditionelle Limitorders lediglich tiber die Dimen-
sionen Preis und Volumen spezifiziert werden, erweitern die
entwickelten Handelsstrategien diese Reprisentationsform
durch die Moglichkeit zur Spezifikation zusétzlicher Orderdi-
mensionen. Dabei kann es sich zum einen um Nutzenfunktio-
nen handeln, d. h. verschiedenen Preis-/Volumenkombinatio-
nen kénnen Nutzenbewertungen zugeordnet werden, zum an-
deren kann es sich dabei um eine Art ,Aggressivitdt” han-
deln, d. h. eine Verdnderung der Preise und/oder Volumina
im Zeitablauf der Verhandlungen - dhnlich dem Verhand-
lungsprozess im Telefonhandel.

Um den Marktteilnehmern die Flexibilitdt zu bieten, die sie
im heutigen aufierborslichen Wertpapierhandel finden, wurde
in der Arbeit als drittes Gestaltungskonzept ein neues Regel-
werk der Zusammenfiihrung von Angebot und Nachfrage, das
Konzept dynamischer Marktmodelle, entwickelt: Im Gegensalz
zu existierenden Marktmodellen konnen die Marktteilnehmer
tiber ein dynamisches Marktmodell individuell und fiir jede
Transaktion bestimmte Auspragungen der Strukturmerkmale
des Wertpapierhandels, z. B. den Grad der Markttransparenz
oder das Preisfeststellungsverfahren, auswaihlen. Damit wird
auf einer elektronischen Handelsplattform eine Vielzahl alter-
nativer Marktmodelle bereitgestellt und die Praferenz fiir eine
bestimmte Kombination von Strukturmerkmalen fiir den aktu-
ellen Transaktionswunsch erfordert nicht mehr den Wechsel
auf ein anderes Handelssystem.

Technalogische Realisierung

Das Technologieparadigma der Softwareagenten bietet hohes
Potential fiir die Realisierung eines Elektronischen Handelssy-
stems, das speziell fiir die Bediirfnisse institutioneller Investo-
ren konzipiert ist. Die Stdrken dieses Technologieparadigmas
liegen in der Fahigkeit, eine performante, parallele und an-
onyme Suche durchfiihren zu konnen, in einer hohen Flexibi-
litat und in der Méglichkeit, Informationen sowohl im Such-
als auch im Verhandlungsprozess in den Agenten zu kapseln
und dosiert weitergeben zu kénnen.

Das Elektronische Handelssystems AMTRAS, das auf der
Technologie der Softwareagenten basiert, ist das zentrale Er-
gebnis des Forschungsprojektes, das in Zusammenarbeit mit
der Deutsche Bérse AG, Compaq und der living systems AG
durchgefiihrt wurde. Mit Hilfe von AMTRAS werden der OTC-
Marktprozefd und die Verhaltensweisen der OTC-Handler sy-
stemtechnisch so abgebildet, dass der gesamte Handelspro-
zess nicht mehr auf Basis von Telefongesprdchen, Fax-Ver-

17.Ja./Nr. 1 = Mai 2000
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tragsabschliissen und/oder iiber
Broker, sondern informationstech-
nisch unterstiitzt abgewickelt wer-
den kann.

Die Rolle konventioneller Orders
in AMTRAS (ibernehmen Agenten.
Jeder Agent reprdsentiert eine Or-
der, die der Handler hinsichtlich
der relevanten Parameter frei iiber
eine grafische Benutzerschnittstel-
le - dem AMTRAS Front-End (vgl.
Abb. 1) definieren kann. Agenten
repriasentieren so die Transaktions-
interessen der Handler und suchen
nach Agenten anderer Handler mit
kompatiblen Transaktionsinteres-
sen. Sie sind in der Lage, einen
Handelspartner nach exakt oder
vage spezifizierten Kriterien zu
finden und gemaft dem oben ge-
nannten dynamischen Marktmo-
dell entweder Auktionen zu initiie-
ren oder Verhandlungen mit Agen-
ten anderer Handler vollstindig
elektronisch zu fiihren.

Die Agenten ,leben” und kom-
munizieren auf einer zentralen
Handelsplattform, bestehend aus
einem oder mehreren Servern.
Diese Architektur wurde gewahlt,
um sicherzustellen, dass die Platt-
form stets unter Aufsicht einer
zentralen Instanz operieren kann.
So wird die Sicherheit und damit
das Vertrauen der Marktteilnehmer
gewdhrleistet. Die Plattform ist be-
liebig skalierbar und erweiterbar,
um bei Bedarf - etwa bei hoher
Systemauslastung - auch wéihrend
der Laufzeit weitere Server hinzu-
fiigen zu konnen.

Mit dem Prototypen des Elektro-
nischen Handelssystems AMTRAS
(vgl. Abb. 2] wurde ein Beitrag
zur Evaluierung des Potentials mo-
derner Softwaretechnologien fiir
den Wertpapierhandel geleistet:
Das System zeigt im Sinne einer
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Abb. 3: Interaktive Verhandlungen im System AMTRAS

simplementierten Hypothese",
dass die Realisierung eines Han-
delssystems auf der Basis der
Technologie der Softwareagenten
tkonomisch sinnvoll, konzeptio-
nell machbar sowie technisch rea-
lisierbar ist und dass das System
geeignet ist, die oben herausge-
stellten neuen Gestaltungskonzep-
te umzusetzen,

Aus dkonomischer Sicht wurde
im Rahmen dieser Arbeit erstmalig
ein Elektronisches Handelssystem
realisiert, das ein dynamisches
Marktmodell bereitstellt und es
den Marktteilnehmern erlaubt, bi-
bzw. multilaterale und interaktive
Verhandlungen iiber ein grafisches
Interface (Abb. 3) auf Basis einer
vordefinierten Handelsstrategie
durchzufiihren. Diese Verhandlun-
gen - wie auch den gesamten
Suchprozess — kann der Handler
vollstindig an ,seine” Software-
agenten delegieren. Der Handler
erhdlt dabei jederzeit Statusinfor-
mationen beziiglich der Aklivitd-
ten seines Agenten und kann in-
teraktiv in laufende Verhandlun-
gen der Agenten eingreifen.

Auf der technischen Ebene wur-
den die Vorteile des Agentenansat-
zes, konkret die Fahigkeit zur par-
allelen und anonymen Suche nach
Kontraktpartnern und der Kapse-

lung bzw. dosierten Weitergabe
von Informationen, fiir den Wertpa-
pierhandel zielgerichtet umgesetzt.

Nicht nur im Handel der profes-
sionellen, institutionellen Investo-
ren bietet der Ansatz hohes prakti-
sches Potential; auch fiir einen Re-
tailhandel iiber das Internet, z. B.
in Form eines nachbdrslichen Han-
dels, ist das System geeignet und
ermoglicht auch hier eine Delega-
tion der Such- und Vereinbarungs-
phase an Softwareagenten.

Zudem erscheint eine Ubertra-
gung der Ergebnisse auf Commo-
dity-Mdirkte, hier speziell auf En-
ergie- und Telekommunikations-
markte, sehr vielversprechend.
Trotz der Einfiilhrung eines borsli-
chen Handels mit hochstandardi-
sierten Produkten in diesen Mérk-
ten (wie z.B. der EEX) wird wei-
terhin ein auferbdrslicher Handel
mit sehr dhnlichen Strukturen
und Problemen wie im OTC-Han-
del mit Finanzprodukten existie-
ren. Ein agentenbasiertes Han-
delssystem kann - analog zu
AMTRAS - auch hier die Produkt-
und Partnersuche unterstiitzen,
flexible Handelsverfahren ermag-
lichen und die Sicherstellung der
Anonymitdt der Marktteilnehmer
sowie ihrer Transaktionen ge-
wihrleisten.
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