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Wertpapierborsen haben sich seit ihren
frithen Anfiangen stetig weiterentwickelt
und stellen heute hochkomplexe und
-technisierte Markte dar, die in ihrer Mehr-
zahl von borsennotierten Unternehmen
betrieben werden. Insbesondere seit Be-
ginn der 2000er Jahre haben weltweit,
aber vor allem im Europa neue Regulie-
rungsvorschriften, technologische Verén-
derungen und der zunehmende Wettbe-
werb mit alternativen Handelsplédtzen die
Organisation und Funktionsweise von
Borsen maldgeblich verdndert und den
Transformationsprozess zu ihrer heutigen
Form gestaltet. Dabei sind diese Einfluss-
faktoren nicht einzelstehend zu betrach-
ten, sondern bilden ein sich gegenseitig
beeinflussendes Spannungsfeld, in dem
Borsen sich im Laufe der letzten Jahre be-
haupten mussten. Auch aktuell bewegen
sich Borsen vor dem Hintergrund der
Uberarbeitung der Finanzmarktverord-
nung Mifir und neuer technologischer Ent-
wicklungen im Bereich der digitalen Ver-
mogenswerte in  einem  solchen
Spannungsfeld, so dass ein Blick auf die
wesentlichen Etappen des Wandels in den
letzten Jahren lohnt.

Veranderte Regulatorik

Fiir die Organisation von Boérsen und
den Wertpapierhandel in Europa war die
Richtlinie tiber Mérkte fiir Finanzinstru-
mente, besser bekannt unter ihrer engli-
schen Bezeichnung ,,Markets in Financial
Instruments Directive“ (Mifid I), wohl
eines der bedeutendsten Regelwerke in
der jiingeren Vergangenheit. Die von der
européischen Finanzindustrie ab Novem-
ber 2007 anzuwendende Mifid I kann
dabei durchaus als das neue Grundgesetz
fiir den europédischen Wertpapierhandel
bezeichnet werden, welches die Beziehun-
gen zwischen Investoren, Intermedidren
und Wertpapierméarkten neu ordnete.
Kernziele waren die Harmonisierung und
Integration der europdischen Finanz-
maérkte, ein verbesserter Anlegerschutz
und insbesondere die Starkung des Wett-
bewerbs im Wertpapierhandel.

Gerade der Wettbewerbsaspekt stellte
etablierte Borsen wie die Frankfurter
Wertpapierborse oder die Euronext Paris
vor vollkommen neue Herausforderungen.
Mit der Abschaffung des Borsenzwangs
bzw. des Borsenvorrangs verdnderte die
Mifid I die Wettbewerbsposition der im
jeweiligen Heimatmarkt beinahe als Mo-
nopolisten agierenden Borsen grundle-
gend. Die Mifid I fiihrte mit den sogenann-
ten Multilateral Trading Facilities (MTFs)
eine neue Form von aul3erbdrslichen Han-
delsplétzen ein. Diese wurden aufgrund
der gleichen Handelsmechanismen im
Sekundarmarkt, also dem Handel mit be-
reits gelisteten Aktien, wie Borsen regu-
liert. Zwar war im deutschen Markt der
Interborsenwettbewerb durch die ver-
schiedenen Regionalborsen nicht neu,
wurde aber durch die Mifid I auf eine voll-
kommen andere, gesamteuropdische
Ebene gehoben. Der vom Regulator be-
absichtigte Wettbewerb entwickelte sich
in den Folgejahren und fithrte zu deutli-
chen Marktanteilsverlusten der etablier-
ten Borsen zugunsten der neuen Wettbe-
werber. Gleichzeitig gingen die Gebiihren
im Kassahandel deutlich zuriick und Bor-
senbetreiber entwickelten neue innova-
tive Handelsmodelle, sodass die durch
den intensivierten Wettbewerb gewtinsch-
ten Effekte erreicht wurden.

In Vorwegnahme der neuen regulatori-
schen Rahmenbedingungen der Mifid I
startete im Mérz 2007 mit Chi-X Europe
der erste paneuropdische multilaterale
Handelsplatz. Im darauffolgenden Jahr
kamen mit Turquoise und BATS Europe
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zwei weitere bedeutende MTFs hinzu. Zu
Beginn konnten auf diesen bérsendhnli-
chen Markten nur wenige hochliquide
Aktien der groRen européischen Aktien-
indizes gehandelt werden. Die neuen Han-
delsplattformen dehnten ihr Angebot aber
zligig auf weitere Aktien aus und traten
mit den etablierten Borsen im Kassahan-
del in einen intensiven Wettbewerb.

Neben niedrigen Handelsgebiihren
setzten die neuen europdischen Konkur-
renten auf schnelle elektronische Han-
delssysteme mit niedrigen Latenzzeiten,
um Handelsvolumina der aufstrebenden
algorithmischen Héndler und Hochfre-
quenzhéndler auf ihre Plattformen zu
ziehen. Zudem setzten sie mit innovativen
Gebiihrenstrukturen wie dem sogenann-
ten ,Maker-Taker-Pricing®, das fiir liquidi-
tatsspendende Wertpapierauftriage Ge-
biihrenerstattungen vorsieht und so zur
Liquiditétssteigerung eines Markts bei-
tragt, die etablierten Borsen unter Zug-
zwang. Damit konkurrierten die neuen
Handelsplatze nicht nur auf Basis der rei-
nen Hohe der Handelsgebiihren mit den
etablierten Borsen, sondern zwangen sie
auch zu grofleren Anstrengungen hin-
sichtlich der Weiterentwicklung ihrer
Dienstleistungen, Handelssysteme und
Marktmodelle.

Zwar konnten alle nationalen Boérsen
nach Einfithrung der Mifid I ihre Markt-
fiihrerschaft im jeweiligen Heimatmarkt
behaupten, dennoch entwickelten sich
einige der MTFs, die in allen europdischen
Markten aktiv sind, zu relevanten Spielern
im europdischen Kassamarkt. Mit BATS
und Chi-X, die zwischenzeitlich fusionier-
ten und nach der Ubernahme durch die
US-amerikanische Chicago Board Options
Exchange heute unter dem Namen Cboe
Europe firmieren, schaffte es einer dieser
alternativen Handelspldtze gar, zum
heute groSten Aktienhandelsplatz Euro-
pas aufzusteigen.

Technologie beeinflusst Markt

Eine weitere Entwicklung, auf die Bor-
senin der jiingeren Vergangenheit reagie-
ren mussten, waren die technologischen
Verdnderungen im Wertpapierhandel und
deren Auswirkungen auf das Marktge-
schehen. Durch die Elektronisierung des
Borsenhandels und die damit einherge-
hende zunehmende elektronische Anbin-

dung der Marktteilnehmer an die Borse
entwickelten sich ab den 2000er Jahren
sowohl bei den Anbietern von Finanz-
marktdienstleistungen wie beispielsweise
Brokern und Investmentbanken (der Sell-
Side) als auch bei Fondsgesellschaften
und anderen institutionellen Marktteil-
nehmern, die Finanzmarktdienstleistun-
gen in Anspruch nehmen (der Buy-Side),
elektronische Systeme, die zunehmend
die durch Menschen ausgefiihrten Han-
delsprozesse ablosten. Es entstanden neue
Handelstechnologien, die Wertpapierauf-
trage ohne menschliche Intervention au-
tomatisiert generieren und durchfiihren
konnten. Dieser sogenannte algorithmi-
sche Handel sowie insbesondere der auf
schnellstmdgliche Reaktion und Handels-
ausfiihrung spezialisierte Hochfrequenz-
handel machen heute mit etwa 80% einen
grol3en Anteil des Handelsvolumens im
Kassahandel auf europdischen Handels-
platzen aus.

Wertpapierborsen reagierten auf die
Entwicklungen, indem sie ihr Geschaft
starker auf die umsatztréchtige Kunden-
gruppe der algorithmischen Handler und
Hochfrequenzhéndler ausrichteten. So
wurden immense Investitionen in die
Handelsinfrastrukturen getétigt, um die
Systeme auch im Wettbewerb mit anderen
Handelspldtzen immer weiter zu be-
schleunigen und einen Handel im Milli-
sekunden-Bereich zu ermdglichen.
Ebenso schufen die Borsen spezielle An-
gebote, die sich an die Bediirfnisse der
algorithmischen Héndler und Hochfre-
quenzhéndler richten. So bieten Wertpa-
pierborsen seitdem neben speziellen Da-
tenzugéngen fiir automatisierte Handler
sogenannte Kollokationsservices in ihren
Rechenzentren an. Diese erméglichen es
Handelsteilnehmern, die Server mit ihren
Handelsalgorithmen direkt neben den
Servern der Borsen zu platzieren, um
durch die geringe physische Distanz zum
Handelsplatz von kleinstmdéglichen La-
tenzzeiten und somit schnellsten Handels-
moglichkeiten zu profitieren.

Wie verschiedene wissenschaftliche
Studien zeigen konnten, wirkte sich die
starke Zunahme des automatisierten
Handels positiv auf die Finanzmaérkte aus.
Die schnelle Reaktionsmoglichkeit er-
laubt es algorithmisch agierenden Liqui-
dititsbereitstellern, Risiken besser zu
managen und so engere Geld-Brief-Span-

nen zu quotieren, was wiederum zu ge-
ringeren impliziten Handelskosten fiir
alle Marktteilnehmer fiihrt. Gleichzeitig
fihrt der automatisierte Handel im mitt-
lerweile stark fragmentierten Marktum-
feld zu besserer Preiseffizienz, indem
Nachrichten schneller eingepreist und
durch die sofortige Ausnutzung von Ar-
bitragemoglichkeiten Preisunterschiede
auf verschiedenen Handelsplitzen ver-
mieden werden.

Politische Reaktion

Dennoch gab es in Gesellschaft und
Politik teilweise grolRe Bedenken gegen-
iiber dem automatisierten Handel hin-
sichtlich moéglicher negativer Auswirkun-
gen auf die Marktstabilitét. Diese wurden
auch durch den Flash Crash in den USA im
Mai 2010 verstédrkt. An diesem Tag fiel der
Dow-Jones-Index innerhalb weniger Mi-
nuten um knapp 1000 Punkte, machte
diese Verluste aber ebenfalls binnen we-
niger Minuten groftenteils wieder wett.

Sowohl der deutsche Gesetzgeber — mit
dem Hochfrequenzhandelsgesetz — als
auch spéter die liberarbeitete Finanz-
marktrichtlinie Mifid Il reagierten darauf-
hin mit einer stirkeren Regulierung des
Hochfrequenzhandels und des algorith-
mischen Handels. Neben den strengeren
Vorschriften fiir die Hindler selbst muss-
ten Bérsen von nun an hochresiliente Sys-
teme nachweisen, die in der Lage sein
miissen, auch bei hochsten Lastspitzen
zuverldssig zu funktionieren. Ebenfalls
mussten Borsen zusétzliche Gebiihren fiir
Marktteilnehmer, die exzessiv Handels-
auftrage aufgeben und nachfolgend wie-
der 16schen, sowie automatisierte Siche-
rungsmechanismen in ihren Systemen
einfiihren. Letztere haben das Ziel, die
Preiskontinuitit im vollautomatisierten
Handelsumfeld sicherzustellen und plotz-
liche, moglicherweise unbegriindete
Preisspriinge zu vermeiden. Fiir die Bor-
sen bedeuteten diese Gesetzesédnderungen
eine Herausforderung, da damit die
Marktteilnehmer strenger reguliert wur-
den, die aufgrund ihrer hohen Handels-
umséatze den grofiten Umsatzanteil im
Kassahandel generierten.

Neben technologischen Verdnderungen
treten in den Finanzmérkten immer wie-
der neue Entwicklungen auf, die vom Re-
gulator nicht vorhersehbar waren und
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einer Neuausrichtung oder zumindest
Nachjustierung der Gesetzgebung bediir-
fen. So wurden 2014 die liberarbeitete
Finanzmarktrichtlinie Mifid II sowie die
damit verbundene Finanzmarktverord-
nung Mifir verabschiedet, um Nachteile
der Mifid I auszugleichen und neue Ent-
wicklungen sowie Lehren aus der Finanz-
krise zu beriicksichtigen. Auf die Uber-
arbeitung dieses fiir die Wertpapiermérkte
zentralen Gesetzespakets mussten Borsen
reagieren. Zwar war die Mifid I im Bereich
des Borsenwettbewerbs sehr erfolgreich,
die daraus resultierende starke Fragmen-
tierung der Mérkte — Stand heute gibt es
iiber 450 registrierte Handelsplatze in der
EU -und insbesondere der weiterhin hohe
Anteil des wenig transparenten bilatera-
len Over-the-Counter-Handels waren aber
verbesserungswiirdig. Auch durch erfolg-
reiche Lobbyarbeit der etablierten Bérsen
legte die Mifid IT mehr Augenmerk auf
Transparenz, schréankte den Handel in
Dark Pools ein und forderte fiir Aktien die
Ausfiihrung von Handelsauftrdgen auf
einem Handelsplatz.

Die in Mifid II angelegte Einrichtung
eines sogenannten konsolidierten Daten-
tickers durch einen privaten Anbieter, der
die Handelsdaten zu sémtlichen Handels-
platzen an einem Ort zusammenfasst, ma-
nifestierte sich jedoch nicht. Dies liegt
nicht zuletzt daran, dass Marktdaten in-
zwischen ein relevantes Geschaftsfeld der
Borsen geworden sind, die regelmaRig
hohere Ertrage abwerfen als die Gebiihren
im Kassahandel. Aufgrund der Relevanz
von Daten in einem fragmentierten Markt-
umfeld, etwa fiir die Beurteilung der Aus-
flihrungsqualitat einer Kundenorder, wird
in der aktuellen Diskussion zur Uberarbei-
tung der Mifir die verpflichtende Einrich-
tung eines solchen konsolidierten Daten-
tickers angestrebt.

Fokus auf digitale Assets

Noch deutlich intensiver wird in dieser
Uberarbeitungsrunde der Regulierung
iiber ein mogliches Verbot von ,,Payment
for Orderflow* (PFOF) debattiert, bei dem
Broker von Handelsplédtzen Riickvergii-
tungen fiir die Weiterleitung von Wert-
papierauftragen erhalten. Diese Praxis hat
durch das Aufkommen von Neobrokern,
die Orderausfithrungen zu sehr giinstigen
Gebiihren ermoglichen, deutlich zuge-
nommen. Neben moglichen Interessen-
konflikten zwischen Brokern und ihren
Kunden fithrt PFOF auch zu neuem Wett-
bewerb um die Handelsvolumina von Pri-
vatkunden, da die gro3en Wertpapierbor-
sen aufgrund ihrer Neutralitédtsstellung
keine solchen Zahlungen leisten.

Das Spannungsfeld von Regulierung,
Wettbewerb und Technologie wird Bérsen
auch kiinftig in ihrer Entwicklung maf3-
geblich beeinflussen. Dabei stellen Verén-
derungen dieser Einflussfaktoren Borsen
nicht nur vor Herausforderungen, sondern
bieten vor allem auch Chancen, Innova-
tionen voranzutreiben und die Effizienz
der Finanzmarkte zu verbessern. Mit der
zunehmenden Bedeutung von digitalen
Vermogenswerten hat die ndchste Heraus-
forderung bereits begonnen. Auch hier
findet wieder ein Zusammenspiel aus der
zugrunde liegenden Distributed-Ledger-
Technologie, dem Wettbewerb durch neue,
dezentral organisierte Marktplatze und
der Regulierung digitaler Vermogens-
werte statt. Mit der Verordnung iiber
Mirkte fiir Kryptowerte (Mica), die vor-
aussichtlich Mitte 2024 in Kraft treten
wird, bzw. dem Gesetz zur Einfiihrung
von elektronischen Wertpapieren (eWpG),
das bereits in Kraft gesetzt wurde, sind der
européische bzw. der deutsche Gesetzge-
ber Vorreiter bei der Regulierung von
Kryptowédhrungen, elektronischen Wert-
papieren und der beteiligten Emittenten
und Dienstleister.



