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Abstract

Die Prozesse und Regeln, die Angebot und Nachfrage auf Kapitalmérkten
zusammenfihren, stellen einen kritischen Erfolgsfaktor fir Wertpapier-
bdrsen dar. Die Heterogenitat der Marktteilnehmer spiegelt sich in hetero-
genen Anforderungen an diese Regeln, die als Marktmodell bezeichnet
werden, wider. Gegenwartig existiert eine Vielzahl von Bdrsen mit unter-
schiedlichen Marktmodellen, so daf? die Marktteilnehmer durch die Wahl
des Borsenplatzes bzw. -systems auch das fir ihre Transaktionsinteressen
vorteilhafte Regelwerk auswahlen kénnen.

Die Tendenz zu Kooperationen zwischen Borsen sowie der Wegfall tradi-
tioneller Handelsformen auf dem Parkett fihrt zur Abnahme der Anzahl an
Handelsplattformen und damit der Anzahl alternativer Marktmodelle. Dies
reduziert die Auswahimdglichkeiten und bedeutet damit einen Qualitats
verlust fur die Marktteilnehmer. Aus diesem Grund wird in der Arbeit ein
neues Konzept zum Design von Marktmodellen entwickelt. Damit sollen die
verschiedenartigen Anforderungen der Handelsteilnehmer mittels einer
elektronischen Handelsplattform erfillt werden, indem die Marktteilnehmer
—jenach Transaktionswunsch — selbst das jeweilige Marktmodell bestimmen
kénnen.

Dazu wird in diesem Beitrag das Konzept dynamischer Marktmodelle ent-
wickelt und den Anforderungen der Marktteilnehmer gegentiber gestellt. Zur
softwar etechnischen Umsetzung dieses Konzeptes werden die Charakteri-
sierungsmerkmale des Paradigmas Intelligenter Agenten herausgearbeitet
und gezeigt, da® mit Hilfe dieser Technologie ein dynamisches Marktmodell
realisiert werden kann.

Schliefilich wird das agentenbasierte elektronische
Wertpapierhandelssystem AMTRAS vorgestellt. Dabei handelt es sich um die
konkrete Umsetzung eines dynamischen Marktmodells fir den
Rentenmarkt.

1 Einleitung

Neue Medien und zukunftsweisende Kommunikationsformen haben in den
letzten Jahren wesentlich zur Entstehung einer Vielzahl Elektronischer Mérkte in
verschiedenen Produkt- und Dienstleistungsbereichen beigetragen. DarUber
hinaus haben die neuen Mdglichkeiten der Informationstechnologie und der
damit verbundene Innovationsschub auch zu fundamentalen Anderungen bereits
etablierter Marktstrukturen gefuhrt. Hier sind insbesondere die Wertpapi ermérkte
Zu nennen, deren — zum Teil Uber viele Jahrzehnte gewachsene — Strukturen und
Organisationsformen sich in den letzten Jahren fundamental gewandelt haben.
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Als Griinde hierfir sind neben dem Einfluf? der Informationstechnologie auch die
wachsende Bedeutung institutioneller Investoren sowie eine nachhaltige
Deregulierung der Mérkte zu nennen, die einen stérkeren Wettbewerb der Bérsen
sowie die Einfihrung von Finanzinnovationen ermdglichte (Modigliani und
Fabozzi 1992, S. 225).

Zeitgemédle Borsen sind ohne elektronische Unterstitzung in den Trans
aktionsphasen Ordereingabe, Orderzusammenfihrung, Clearing und Information
nicht mehr denkbar (Gerke 1993). Auch eine vollstdndige Substitution der Par-
kettbdrsen durch elektronische Handelssysteme (EHS) ist in naher Zukunft nicht
auszuschliefRen. Das beste Beispiel hierfir stellt die vollelektronische
Terminbérse Eurex' dar, die im wichtigen Marktsegment der BUND-Futures
nunmehr nach langer Dominanz der Londoner Parkettbérse LIFFE die
Marktfuhrerschaft erlangt hat. Elektronische Handelsplattformen  mit
dezentralem Marktzugang ohne Erfordernis einer physischen Présenz am
Handelsplatz ermoglichen den Aufbau internationaler Borsennetze, wie etwa die
angekiindigte Kooperation zwischen der Deutschen Borse AG und der London
Stock Exchange (Deutsche Bérse 1998a).

Unabhéngig von der Organisation als Parkett- oder Computerborse ist die Art des
Marktmodells, d. h. das Regelwerk der Marktorganisation nach dem Angebot
und Nachfrage zusammengefihrt werden, ein zentraler Erfolgsfaktor jeder Borse.
Die Kooperation von Bdrsen und im Extremfall deren Verschmelzung fuhren
jedoch zu einer Verringerung der Anzahl alternativer Marktmodelle. Die
unterschiedlichen Anlegergruppen stellen unterschiedliche Anforderungen an
Marktmodelle und profitieren von der Vielzahl der gegenwértig angebotenen
Marktmodelle, indem sie sich — abhéngig von der Art des aktuellen
Transaktionswunsches — fur einen bestimmten Boérsenplatz oder sogar flr
aulBerborsliche Handelsformen entscheiden. Beispielsweise bevorzugen grofie
Marktteilnehmer den Handel ohne die Einschaltung von Intermediéren auf einer
kostengiinstigen und transparenten elektronischen Plattform. Ein Marktmodell
mit Kursmaklern hingegen kann die Ubervorteilung von Privatanlegern durch
Berufshdndler — welche die Orderlage kennen und flexibel reagieren kénnen —
ausschlieffen, da der Kursmakler verpflichtet ist, Kurse nach der ,wirklichen
Geschéftslage” zu stellen. Eine Reduktion von Marktmodellen bedeutet eine
Verringerung der Wahimdglichkeiten der Anleger und ist somit einem
Qualitatsverlust gleichzusetzen.

Die Marktteilnehmer stellen hohe Anspriiche an die zugrundeliegenden Markt-
modelle der Bérsen. Die Borsen hingegen versuchen aus Kosten- und Effizienz-
grinden, den Marktteilnehmern einfache und weitgehend standardisierte
Marktmodelle zur Verfiigung zu stellen, um somit Economies of scale nutzen zu
koénnen. Es stellt somit eine Herausforderung dar, dieses Spannungsfeld aufzu-

1 Biszum 19. Juni 1998 firmierte die heutige Eurex unter dem Namen DTB — Deutsche

Terminborse (0. V. 1998).
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[6sen und Investoren die Vorteile einer Vielzahl zur Verfligung stehender
Marktmodelle auch dann zu bieten, wenn die Anzahl der Handelsalternativen
durch Kooperationen und Mergers oder durch die Aufgabe des dualen Handels —
d. h. der gleichzeitigen Existenz von Parkett- und Computerhandel in einer
Borseninstitution — abnimmt.

Vor diesem Hintergrund untersucht die Arbeit einen Loésungsansatz zur
Auflésung dieses Spannungsfeldes. Dabel sollen innovative Marktmodelle
gefunden werden, die einerseits den Marktteilnehmern die Mdglichkeit bieten,
fur jede Transaktion aus mehreren Alternativen ein gewiinschtes Marktmodell
auszuwéhlen, andererseits jedoch den Borsen ermdglichen, auf einer einzigen
elektronischen Plattform mehrere Marktmodelle alternativ bereitzustellen. Dazu
werden auf der Basis einer Analyse bestehender Marktmodelle die
Anforderungen der verschiedenen Investorengruppen herausgearbeitet und das
Konzept der dynamischen Marktmodelle eingefiihrt.

Aus technischer Sicht erfordert die Umsetzung dynamischer Marktmodelle eine
hohe Flexihilitét des zugrundeliegenden Softwareparadigmas. In diesem Zusam-
menhang wird gezeigt, welches Potential die Technologie der Softwareagenten
zur Erfullung dieser Anforderungen bietet. Zur prototypischen Umsetzung des
Konzeptes dynamischer Marktmodelle wurde das System AMTRAS (Agent
Mediated TrRAding System) entwickelt. AMTRAS stellt ein  dynamisches
Marktmodell auf der Basis agentenbasierter Technologie zur Verfligung.

Im néchsten Abschnitt werden der Begriff des Marktmodells und verschiedene
existierende Auspragungen naher erlautert. Die Analyse der Anforderungen ver-
schiedener Investorengruppen im dritten Abschnitt fihrt zur Spezifikation des
Konzeptes des dynamischen Marktmodells. Abschnitt 4 arbeitet die besonderen
Vorteile des Paradigmas der Softwareagenten fir die Umsetzung dieses Kon-
zeptes heraus. Im funften Abschnitt wird das System AMTRAS beschrieben. Eine
Zusammenfassung und ein Ausblick auf die weitere Forschungsarbeit schlief3en
die Arbeit ab.

2 Marktmodelle der Gegenwart

Der Begriff des Marktmodells wird in der Literatur nicht einheitlich definiert.
Die Deutsche Boérse (Deutsche Borse 1998b, S. 7) beispielsweise versteht den
Begriff Marktmodell als "den Mechanismus, auf welche Weise Orders zu
Geschéftsabschliissen im borslichen Handelssystem zusammengefiihrt werden.”
Gerke und Rapp (1994) hingegen bedienen sich einer allgemeineren Definition:
ein Marktmodell wird a's "das aus technischen, organisatorischen, rechtlichen
und gewohnheitsrechtlichen Handelsregeln bestehende Strukturgerist eines
ingtitutionalisierten Borsenhandels’ angesehen.
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Weltweit existiert eine Vielzahl unterschiedlicher Wertpapierbdrsen und somit
auch eine Vielzahl von Marktmodellen. Diese unterscheiden sich in ihren
Strukturmerkmalen (Ludecke 1996), beispielsweise dem Verfahren der Preis
ermittlung, der Rolle der Intermedidre beim Wertpapierhandel, der Handels-
frequenz sowie in der Art und dem Umfang der verflgbaren Informationen. Jedes
dieser Strukturmerkmale kann mehrere Ausprdgungen annehmen. So kann z.B.
das Merkma "Verfahren der Preisermittiung” durch die Ausprégungen "Preis-
ermittlung nach dem Auktionsprinzip” oder "Preisermittlung nach dem Market-
Maker-Prinzip" gekennzeichnet sein. Abbildung 1 fuhrt wesentliche Struktur-
merkmale und mdgliche Ausprégungen beispielhaft auf. Legt man konkrete Aus-
prégungen fur jedes Strukturmerkmal fest, gelangt man zu einem konkreten
Marktmodell.

geschlossenes Orderbuch

Gradder " Apzeige der besten Gebote
Markttransparenz
vollsténdig offenes Orderbuch
Auktionsprinzip
Preisfeststellung
Market-Maker Prinzip
kontinuierlich
Handelsfrequenz
periodisch
verbindlich
Order-
verbindlichkeit
unverbindlich

Abbildung 1: Strukturmerkmale und mégliche Auspragungen

Die oben aufgefihrten Definitionen sind fir die Zwecke der vorliegenden Arbeit
etwas zu weit gefaldt. Daher ist es notwendig, eine engere Definition vorzu-
schlagen und sich dabei auf Strukturmerkmale zu konzentrieren. Demzufolge ist
ein Marktmodell as eine Kombination aller fur den Borsenhandel relevanten
Auspragungen borslicher Strukturmerkmale charakterisiert. In Abhangigkeit von
den einzelnen Kombinationsmoglichkeiten der Strukturmerkmale werden hier
statische und flexible Marktmodelle unterschieden.

Satische Marktmodelle liegen vor, wenn fur jedes Strukturmerkmal nur eine
Ausprédgung zugelassen wird. Beispielsweise liegt bei vielen weniger liquiden
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Wertpapieren, fur die lediglich eine Einheitskursfeststellung am Parkett erfolgt,
eine statische Marktstruktur vor, da als Preisermittiungsverfahren nur die
Methode der — periodisch stattfindenden — Auktion in Frage kommt. Statische
Marktmodelle sind die einfachste Form eines organisierten Borsenhandels: Bei
dieser Art von Marktmodellen erfolgt die Orderzusammenfihrung nur nach einer
im voraus festgelegten Regel. Der Handel an solchen Mérkten ist inflexibel und
nicht an heterogene Anforderungen vieler Handel steilnehmer angepaldt. Deshalb
existieren heute flexible Marktmodelle.

Ein flexibles Marktmodell liegt vor, wenn fir mindestens ein Strukturmerkmal
mehrere Auspragungen méglich sind. Diese Auspragungen missen allen Markt-
teilnehmern ex ante bekannt sein. AuRerdem sind genaue Regeln festzulegen,
unter welchen Bedingungen welche Auspragungen in Kraft treten. Als Beispidl
kann das Marktmodell von Xetra herangezogen werden. Das Strukturmerkmal
"Handelsfrequenz" kann bei Xetra zwei Auspréagungen annehmen: in der Phase
des fortlaufenden Handels wird kontinuierlich gehandelt, d. h. der Handel findet
durch eine Folge von bhilateralen Transaktionen zu unterschiedlichen Preisen
(Einzelpreisen) statt. Zu definierten Zeitpunkten oder beim Auftreten von
bestimmten Bedingungen — wie etwa der Erdffnung und dem Schlufd des Handels
sowie bei Volatilitétsunterbrechungen — sind Auktionsphasen (Eréffnungs-,
SchlufBauktion und Auktion wahrend des fortlaufenden Handels) vorgesehen, in
denen die im Orderbuch vorhandenen Orders nach dem Meistausfiihrungsprinzip
zusammengefihrt und zum Einheitspreis ausgefihrt werden.

Obwohl flexible Marktmodelle in groflerem Male an die Bedirfnisse der
Handelsteilnehmer angepaldt sind als statische, stellen flexible Marktmodelle
immer noch einen Kompromif3 zwischen den unterschiedlichen Interessen der
Marktteilnehmer dar (Braue und Hille 1997). Bisher war es nicht méglich, ein
Marktmodell zu entwickeln, welches den Anforderungen einer Vielzahl von
Marktteilnehmern gleichzeitig gerecht werden konnte. Zu diesem Zweck wird ein
Modell benétigt, welches die einzelnen Handelsteilnehmer individuell an ihre
aktuellen Bedurfnisse anpassen konnen. Im folgenden werden die Anforderungen
der Handelsteilnehmer an solche Marktmodelle herausgearbeitet, um darauf auf-
bauend zu untersuchen, inwiefern die gegenwértigen Marktmodelle zur Erfullung
dieser Anforderungen geeignet sind.

3 Anforderungen an Marktmodelle

Schwéchen der gegenwértigen Marktmodelle der Bérsen werden vor alem im
Handel mit solchen Wertpapieren offenbar, die hauptséchlich auf3erborslich —am
Over the counter-Markt (OTC) — gehandelt werden. Dabei handelt es sich im
wesentlichen um (Weinhardt und Gomber 1998):
Wertpapiere, die aufgrund fehlender Standardisierung nicht an Bdrsen
gehandelt werden, wie etwa derivative Finanzinstrumente,
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illiquide Wertpapiere, d. h. Papiere, die nur mit einem grof3en Preisab- bzw.
aufschlag gehandelt werden kénnen, wie z.B. Pfandbriefe oder Aktien kleiner
Unternehmen und

Handel in grof3en Volumina (Blockhandel), der einen — meist temporéren —
adversen Preiseffekt hervorrufen kann.

Solche Transaktionen werden von Héandlern hauptséchlich am OTC-Markt und
nicht an der Borse gehandelt, da die zugrundeliegenden Marktmodelle der
Bdrsen die Anforderungen der Handler nicht erfillen. Im folgenden wird einzeln
auf die drei genannten Problembereiche eingegangen.

3.1 Handd in nicht standardisierten Produkten

An Bdrsen werden standardisierte Vertrdge nach genau festgel egten Usancen und
von eigens hierzu beféhigten Marktteilnehmern geschlossen (Biischgen 1993, S.
112). Wertpapiere ohne hohen Standardisierungsgrad kdnnen an Bérsen nicht
gehandelt werden, da die Ausgestaltungsmerkmale dieser Kontrakte individuell
zwischen den Verhandlungspartnern vereinbart werden und bei jedem Abschlul3
unterschiedlich ausgestaltet sein kdnnen. Hier seien beispielsweise Zins-Derivate
wie Forwards, Swaps, Caps, Floors, Swaptions usw. genannt.

Die Marktmodelle existierender Borsen ermdéglichen keinen Handel in nicht
standardisierten Produkten. Vor allem ein elektronischer Handel solcher Kon-
trakte ist bislang nicht realisiert, da die gegenwaértigen EHS nur fir den Handel
solcher Wertpapiere konzipiert sind, die durch eindeutige Merkmale gekenn-
zeichnet und Uber eine eindeutige Wertpapierkennummer (WKN) identifiziert
werden. Daher ist ein Marktmodell zu konzipieren, welches die
Verhatensweisen der Handler am OTC-Markt bei der Verhandlung einzelner
Vertragskomponenten hinreichend genau abbildet. Dabei spielt nicht nur der
Prozel der Preisfindung eine Rolle, sondern auch der Prozefd der Suche nach
einem geeigneten Produkt.

Diese Produktsuche kann dadurch abgebildet werden, da® Handler bel der
Angabe ihres Transaktionswunsches nicht ein konkretes Wertpapier spezifizieren
muissen, sondern auch unscharf die von ihnen gewilnschten Ausprdgungen der
Produktparameter angeben kénnen. Die Handler sind in der Lage, bei einem
solchen Marktmodell eine beliebige Anzahl von Parametern zu spezifizieren,
wobei die Wahrscheinlichkeit des Matchings — also des Auffindens eines
entsprechenden Wertpapiers auf der gegentiberliegenden Marktseite — mit der
Anzahl der gewiinschten Parameter abnimmt. Es kénnen bei spielsweise folgende
Parameter eingegeben werden:

Coupon (bei festverzingdichen Wertpapieren). Hier ist eine exakte Angabe
(z.B. genau 5%) oder das Auffuihren einer gewiinschten Bandbreite (z.B. 5%
bis 5,75%) méglich.

Restlaufzeit (bei festverzingichen Wertpapieren). Auch hier ist es moglich,
eine genaue Restlaufzeit anzugeben (z.B. 10 Jahre) oder ein Restlaufzei-
tintervall (z.B. 5 bis 7 Jahre) zu spezifizieren.
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Referenzzinssatz (bei Caps). Handler konnen beliebige Referenzzinsétze
spezifizieren, z.B. 3-Monats-LIBOR (London Interbank Offered Rate), 6-
Monats-LIBOR oder EURIBOR (European Interbank Offered Rate).
Kontraktbeginn (bei Forwards). Ahnlich wie bei der Restlaufzeit kann hier
ein exakter Wert oder eine Bandbreite angegeben werden.

Basis (bel OTC-Optionen). Beim Handel von Optionen mussen die Handler
eine konkrete Basis sowie den Basispreis vereinbaren. Nach Festlegung der
Basis kann der gewlinschte Basispreis — entsprechend der obengenannten
Vorgehensweise — entweder genau spezifiziert oder in einer Bandbreite
festlegt werden.

Ein innovatives Marktmodell sollte also den Marktteilnehmern auch die
Moglichkeit bieten, unscharfe Produktparameter spezifizieren zu kdnnen, um auf
dieser Basis individuelle Kontrakte auszuhandel n.

3.2 llliquide Wertpapiere

Es exigtiert eine grof3e Anzahl von Wertpapieren, die ohne gréf3ere Preisauf- bzw.
abschlage nicht sofort ge- bzw. verkauft werden kénnen. Dabei handelt es sich
um illiquide Wertpapiere (Brunner 1996, S. 4-6). Als Beispiele kdnnen hier
Aktien  kleinerer  Unternehmen  sowie Pfandbriefe mit  geringen
Emissionsvolumina genannt werden. Als Maoglichkeit zur Erhéhung der
Matchingwahrscheinlichkeit bietet sich bel der Produkisuche die oben
beschriebene, unscharfe Suche nach Parametern an.

Beim gegenwértigen auRerbordichen Telefonhandel ist fur einen Héndler der
Kreis seiner potentiellen AbschluRpartner auf die Anzahl seiner Telefonpartner
beschrénkt. Er kann bei seiner Partnersuche somit nur einen kleinen Ausschnitt
des aktuellen Marktes erreichen. Der Handler kann seinen Suchraum auf zwel
Arten vergréfzern: Entweder durch die Beauftragung eines Brokers oder durch
selbsténdige Erhdhung der Anzahl seiner telefonischen Ansprechpartner. Beide
Mdéglichkeiten beinhalten jedoch Nachteile: Die Einschaltung von Brokern ver-
ursacht hohe Transaktionskosten. Eine hohere Anzahl von Kontraktpartnern
st auf technische Schwierigkeiten, da der Handler nicht in der Lage ist, mit
einer beliebig groflen Anzahl von Partnern telefonisch simultan oder sukzessive
zu verhandeln. Insbesondere bei illiquiden Papieren sollte das Marktmodell
ermoglichen, den Suchraum individuell und flexibel zu vergréfiern und
potentielle Partner parallel zu adressieren. Dies kann die Liquidité positiv
beeinflul3en.

Ein weiteres Argument fur ein Marktmodell, welches eine individuelle Ein-
stellung des Partnersuchraumes zuldf3t, kann mit dem Ausfall- und Wiederbe-
schaffungsrisiko erklért werden (Weinhardt und Gomber 1998). Ein Handler ist
daran interessiert, mit solchen Partnern Geschéfte zu tétigen, bei denen er
beziiglich der Erfullung sicher sein kann. Aus diesem Grund bietet sich — dhnlich
einer Abstufung der Héndler in Bonitésklassen — eine mehrstufige
Kontrahentenauswahl an, wie Abbildung 2 darstellt.
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Commerzbank

Deutsche Bank BHF-Bank

Dresdner Bank Citibank
Dresdner Bank

DG Bank

Hypo V ereinsbank

Abbildung 2: Ein Beispiel fir Partnersuchréume

Der Unterschied dieser Abstufung zu einem herkdmmlichen Rating liegt darin,
daR jeder Handler seinen Suchraum individuell auf der Basis seiner Bonitétsein-
schétzungen konfigurieren kann. Dabei kann er sich an verschiedenen Kriterien
orientieren. So kdnnen etwa die Qualitét der vergangenen Transaktionen mit
einem entsprechenden Handler, die von Rating-Agenturen eingeschétzte Bonitat
des jeweiligen Instituts oder auch personliche Beziehungen eine Rolle spielen.
Ein Kontraktpartner kann dabei in mehreren Suchrdumen enthalten sein: In
Abbildung 2 befindet sich die Dresdner Bank in allen drei dargestellten
Suchrdumen. Die Suchrdume sollten vom Handler vollkommen frei
konfigurierbar sein. Ein Matching findet nur dann statt, wenn beide Handler in
ihren Suchrdumen den jeweils anderen Partner angegeben haben.

3.3 Blockhandd

Als Blockhandel bezeichnet man Orders gréf3erer Volumina, die ungewiinschte
Kursveranderungen verursachen kénnen (Gerke und Rasch 1992). Eine mégliche
Ursache des adversen Preiseffektes liegt in der |nformationsasymmetrie zwischen
den Marktteilnehmern. Beim Vorliegen einer Blockorder vermuten die restlichen
Handler einen Informationsvorsprung des Blockhéandlers. Es wird angenommen,
dal3 bei einer Kauforder (Verkauforder) dem Blockhéndler positive (negative)
private Informationen Uber die zukinftige Kursentwicklung des Wertpapiers vor-
liegen. Deshalb wird der Markt den Block nur dann absorbieren, wenn eine
Kompensation fur das Ubernommene Preisénderungsrisiko — in Form von
gunstigeren Kursen fir die andere Marktseite — erfolgt (Easey und O’'Hara
1992).

Um solche adverse Preiseffekte zu umgehen, versucht ein Blockhéndler, die
Transaktionsabsicht vor den restlichen Marktteilnehmern zu verbergen. Er wird
vermeiden, eine Order ins offene Buch der Borse einzugeben, da die restlichen
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Marktteilnehmer davon sofort Kenntnis nehmen werden. Auch das Einstellen in
ein geschlossenes Orderbuch kann aufgrund fehlender Marktbreite negative
Preiseffekte nach sich ziehen (Hasbrouck und Schwartz 1988). Daher bevorzugen
Héndler bei Blockorders einen gewissen Grad an Intransparenz, um adversen
Preiseffekten zu entgehen. Sie ziehen sich oftmals auf gesonderte Marktsegmente
zuriick (etwa den sog. Upstairs market (Luskin 1988) der New York Stock
Exchange oder spezielle Handelssysteme wie z.B. OptiMark (Gomber 1998))
oder betreiben aufferbérslichen Handel Uber die Einschaltung von Brokern. Der
heutige Renten- und Devisenhandel wird fast ausschliefdlich auf3erborslich
getétigt. Dies liegt daran, dal3 der Grofdeil des Volumens von institutionellen
Marktteilnehmern umgesetzt wird. Diese handeln meist grofe Volumina und
wickeln ihre Geschéfte haufig telefonisch ab. Nur noch kleinere Kundenorders
werden an der Borse ausgefihrt (Thiel2en 1995).

Spezielle Anforderungen an die Markttransparenz haben auch solche Marktteil-
nehmer, die bewuld in den Marktprozef3 eingreifen, um auf diese Weise Kurse
verschiedener Aktiva zu beeinflussen. So betreibt die Bundesbank Kurspflege fur
Bundeswertpapiere und eine gezielte Interventionspolitik am Devisenmarkt
(Deutsche Bundesbank 1995, S. 59-62). Folglich sind die Handler der Bundes-
bank daran interessiert, ihre Présenz am Markt offenzulegen, um Signal-
wirkungen zu erzielen.

Hieraus ergibt sich eine weitere Anforderung an das Marktmodell: Handel steil-
nehmer sollen selbstandig Uber den Grad der gewlnschten Markttransparenz
entscheiden kénnen. Dies sollte fur jede einzelne Order mdglich sein.

4 Dynamische Marktmodelle als L 6sungsansatz

4.1 Dynamische Marktmodelle

Ein dynamisches Marktmodell liegt vor, wenn die Marktteilnehmer die Aus-
prégungen der Strukturmerkmale aus einer vorgegebenen Menge fur einzelne
Transaktionen auswéhlen konnen.

Analog einem flexiblen Marktmodell kann bei einem dynamischen Marktmodell
jedes bordiche Strukturmerkmal mehrere Auspragungen aufweisen. Der Unter-
schied eines dynamischen Marktmodells zum flexiblen besteht darin, dal?3 die
Handelsteilnehmer selbst die — fir die jewellige Transaktion geltenden —
konkreten Ausprégungen der Parameter festlegen konnen. Die Regeln fir das
Eintreten bestimmter Auspragungen sind somit nicht fest vorgegeben. Im
Extremfall kann jeder Handelsteilnehmer fir sich entscheiden, wann er welches
Marktmodell beanspruchen will. Beispielsweise kann ein Handler selbsténdig
entscheiden, ob er an einer Auktion oder an einer bilateralen Verhandlung mit
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weiteren Wertpapierhandlern teilnehmen will bzw. ob er am Marktgeschehen
anonym oder unter Preisgabe seiner |dentitét agieren mochte.

Das Matching setzt das gegenseitige Einverstéandnis der beteiligten Handels-
partner beziiglich der relevanten Wertpapierparameter voraus. Das bedeutet, dal3
die angebotenen bzw. gesuchten Wertpapiere bezlglich aler Parameter — wie
z.B. der Wertpapierart, des Emittenten, des Coupons oder der Laufzeit usw. —
Ubereinstimmen mussen. Im Konzept des dynamischen Marktmodells miissen
auch die ausgewdhiten Auspréagungen der Strukturmerkmale zueinander
kompatibel sein. Beispielsweise kann eine Order nicht ausgefihrt werden, wenn
einerseits zwar ale Wertpapierparameter einschliefdlich der zu handelnden
Mengen Ubereinstimmen, andererseits die Handler jedoch unterschiedliche
Préferenzen bezlglich der Preishildung haben. Préferiert ein Handler die Auktion
als Preisfindungsform, der andere eine Verhandlung, kommt kein Matching
zustande. Ein Matching kann jedoch erfolgen, wenn einer der beiden Handler
vollstdndige Anonymitdt beim Verhandlungsprozef3 winscht und der andere
gewillt ist, diese Anonymitét der Gegenpartel in Kauf zu nehmen und seine Iden-
titdt zu offenbaren.

Die Flexibilitét auf der logischen Ebene erfordert fir einen elektronischen Handel
auch die entsprechende Umsetzbarkeit auf der technischen Ebene. Das Software-
paradigma Intelligenter Agenten bietet hier einen Ldsungsansatz. Dieses wird im
folgenden kurz vorgestellt sowie bezliglich der spezifizierten Anforderungen an
ein dynamisches Marktmodell analysiert.

4.2 Softwareagenten

In der Literatur gibt es keine einheitliche Abgrenzung des Begriffes Software-
agent (kirzer: Agent). Allen Definitionen ist jedoch gemein, da3 Agenten in
speziellen Doménen Aufgaben fur ihren Benutzer durchfihren und dabei
bestimmte Ziele verfolgen (siehe z.B. Maes 1995, S. 108). Ein Agent hat eine
eigensténdige Wissenshasis (Wooldridge und Jennings 1995) und soll in der
Lage sein, Verénderungen seiner Umgebung wahrzunehmen und sein Verhalten
dementsprechend anzupassen. Dies erfordert ein hohes Mal3 an Autonomie und
Flexibilitdt. Des weiteren muld ein Softwareagent mit dem Benutzer oder mit
anderen Agenten kommunizieren kénnen, um die ihm Ubertragenen Aufgaben
erfolgreich zu erfillen.

Abbildung 3 fihrt die Charakterisierungsmerkmale von Softwareagenten auf und
stellt sie den oben herausgearbeiteten Anforderungen an ein modernes,
dynamisches Marktmodell gegeniiber. Auf dieser Basis wird geprift, inwiefern
die Technologie der Softwareagenten geeignet ist, ein elektronisches Handels-
system softwaretechnisch abzubilden, welches diese Anforderungen erflllen
kann.
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Abbildung 3: Eignung der Technologie der Softwareagenten
fur dynamische Marktmodelle

Agenten "leben” in einem komplexen, dynamischen Umfeld (Maes 1995). Die
Situation auf Wertpapiermérkten reprasentiert solch ein Umfeld (1). Die Markt-
teilnehmer erhalten Uber Nachrichtendienste wie Reuters oder Bloomberg unent-
wegt neue Informationen, die den Kurs des betrachteten Wertpapiers beeinflussen
kénnen. Handler missen das Marktgeschehen stets beobachten und die von ihnen
gehatenen Positionen laufend der aktuellen Marktsituation anpassen. Agenten
konnen selbstandig Anderungen ihrer Umwelt wahrnehmen und darauf
entsprechend reagieren (2). Diese Eigenschaft kann ein Handler beispielsweise
dazu verwenden, den Kurs von Wertpapieren bzw. Marktindizes durch einen
Agenten "beobachten” zu lassen. In Abhéngigkeit von der Verédnderung
bestimmter Kurse oder Indizes (sogenannter Benchmarks) kénnen Agenten die
eingegebenen Orders dynamisch verandern. So ist es denkbar, dald ein Limitpreis
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seitens des Agenten nach oben (unten) korrigiert wird, wenn ein entsprechender
Marktindex — etwa der DAX — steigt (fallt).

Die Eigenschaft der Flexihilitédt ermoglicht es dem Handler, seine Agenten ver-
schiedenartig zu konfigurieren und damit die Grundvoraussetzung fur den Ein-
satz dynamischer Marktmodelle zu erfullen (3). Ein konkretes Anwendungs-
gebiet der flexiblen Ordergestaltung betrifft die Informationen, die ein Agent von
Agenten anderer Handler erhé@lt bzw. an sie weitergibt. In Abhéngigkeit vom
gewdhiten Marktmodell kann der Agent die erhaltenen Informationen in unter-
schiedlichem Ausmal3 an andere Agenten weitergeben. Es ist jedoch auch
maoglich, diese Informationen im Agenten zu kapseln, d. h. nicht weiterzugeben
und lediglich zu einem Abgleich von Wertpapiereigenschaften im Rahmen der
Suche zu benutzen. Auf diese Weise wird der oben erarbeiteten Anforderung,
aternative Grade der Marktransparenz bereitzustellen, Rechnung getragen. So
kann beispielsweise ein Blockhéndler — hnlich wie bel der Einschaltung eines
Brokers — selbsténdig entscheiden, welche Art bzw. welche Menge an Informa-
tionen er dem Markt zeigen will.

Die Féhigkeit zur sozialen Interaktion, d.h. der Kommunikation mit dem
Benutzer (4) und anderen Agenten (5), ist bei der Erfordernis einer parallelen
und anonymen Suche nach Produkten und Partnern sowie bei der Preisermittiung
der  zentrale Vorteil des Agentenansatzes  gegentber  anderen
Softwareparadigmen. Bisher mufdte der Handler eine Order zur Ausfihrung an
den Kursmakler weiterleiten bzw. — im Falle des auf3erborslichen Handels —
selbst oder durch die Zwischenschaltung von Brokern einen geeigneten Kontrakt-
partner finden. Diese Aufgabe kann er an einen Agenten delegieren, da Agenten
insbesondere bei der Suche besonders leistungsféhig sind und diese autonom (6)
durchfhren kénnen. Dabei muf3 der Agent einen entsprechenden Agenten als
Kontraktpartner auf der Marktgegenseite finden, um dann einen Abgleich der —
eventuell unscharf definierten — Wertpapierei genschaften durchzuf ihren.

Ist dieser Prozef3 der Partner- und Produktsuche erfolgreich abgeschlossen, kann
der Agent eine Auktion oder Verhandlungen Uber den Preis und die Menge des
zu handelnden Wertpapiers autonom (7) durchfiihren. Dabei geht er zielorientiert
(8) vor, d. h. er setzt die vom Handler vorgegebenen Strategien um.

Auf dieser Basis wird im folgenden die Konzeption und prototypische Implemen-
tierung eines dynamischen Marktmodells vorgestellt.

5 Umsetzung eines dynamischen Marktmodells -
das System AMTRAS

Mit AMTRAS wurde en agentenbasiertes, elektronisches
Wertpapi erhandel ssystem entworfen und prototypisch umgesetzt. Gegenwartig ist
ein Modul fur den Handel mit festverzinslichen Wertpapieren implementiert. Im
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Zuge der Systemkonzeption wurden umfassende Interviews und Befragungen
durchgefiihrt. Dabei wurden sowohl Experten und Wertpapierhandler
verschiedener Handelshduser als auch Mitarbeiter der Deutschen Borse befragt
und die Probleme des derzeitigen Handels sowie  eventuelle
Verbesserungspotentiale identifiziert. Wahrend der Interviews wurde auch die
Frage der schwachen Akzeptanz der gegenwértigen elektronischen
Handelssysteme im Rentenhandel erértert (Gomber et al. 1998). Aufgrund dieser
Untersuchung wurden die Anforderungen an ein  eektronisches
Rentenhandel ssystem erarbeitet.

Dem System AMTRAS liegt ein dynamisches Marktmodell zugrunde, denn die
Strukturmerkmale des Marktmodells kénnen eine Vielzahl von Ausprégungen
annehmen. Die Dynamik bei AMTRAS ergibt sich aus der Tatsache, dal3 ein
Héandler fir jede Order selbstandig Uber das Marktmodell entscheiden kann.
Nahezu ale oben aufgefihrten Strukturmerkmale sind miteinander
kombinierbar: Es ist beispielsweise mdglich, eine Kauforder mit unscharfen
Couponangaben zu spezifizieren, um anschlief}end eine weitere Order — Uber ein
konkretes Wertpapier mit dem Wunsch an der Teilnahme an einer Auktion —
abzugeben. Dabel kdnnen sich beispielsweise die Partnersuchrdume, die Dauer
der Orderglltigkeit und/oder der Grad an Anonymitét/Markttransparenz
voneinander unterscheiden.

Statt der konventionellen Orderblicher existieren auf einem elektronischen Wert-
papiermarkt Agenten, die jeweils die Transaktionsinteressen der Handler
reprasentieren und nach anderen Agenten, d. h. Verhandlungspartnern, mit kom-
patiblen Transaktionsinteressen suchen. Jeder Agent reprasentiert eine Order, die
der Handler hinsichtlich der relevanten Parameter frel spezifizieren kann. Die
Agenten sind beispielsweise in der Lage, einen Verhandlungspartner nach kon-
kreten oder vagen Spezifikationen zu suchen, Auktionen durchzufiihren und Ver-
handlungen des Handlers vollstéandig elektronisch — entweder nach einer vorge-
gebenen Strategie oder durch aktives Eingreifen des Handlers — durchzufiihren.

Vor der Instantiierung der Agenten auf der Plattform mufd der Handler seine
Order parametrisieren, d. h. dem System seine Handelspréferenzen mitteilen.
Dies geschieht durch Eingabe der Order Uber das AMTRAS-Frontend. Bei der
Parametrisierung von Orders kann der Héndler unscharfe Eingaben tétigen. Wie
in Abschnitt 3.1 erlautert, mu3 der Handler dabei kein konkretes Wertpapier
spezifizieren. Im implementierten Rentenhandelsmodul kann er Laufzeit-
und/oder Couponbereiche eingeben sowie die in Frage kommende Art des Papiers
(Bundesanleihe, Jumbo-Pfandbrief, klassischer Pfandbrief usw.) und den
Emittenten (Bund, Post, verschiedene Hypothekenbanken usw.) durch Angabe
von Gruppen &hnlich unscharf spezifizieren. Auch kdnnen gewohnliche Limit-
oder Marktorders eingegeben werden. Bel diesen Orders ist sowohl das Wert-
papier — durch die WKN — konkret spezifiziert als auch die gewiinschte Menge,
die Dauer der Orderglltigkeit sowie das Limit, d. h. der héchste (niedrigste)
Preis bel einer Kauforder (Verkauforder).
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Entsprechend der in Abschnitt 3.2 formulierten Anforderungen kann ein Handler
aternative Suchrdume individuell spezifizieren und seinen Agenten beauftragen,
nur mit Agenten von Handlern dieser Suchrdume zu kommunizieren. Nur wenn
beide Handler sich in ihren Suchrdumen gegenseitig spezifiziert haben, kommt
ein Matching zustande. Die Handler kénnen dabei individuell fur jede Order ent-
scheiden, ob — und wenn ja, in welchem Mal3e — sie den restlichen Marktteil-
nehmern Informationen tber ihre Order zufliefRen lassen. Dabei sind nahezu alle
Ausprégungen des Grades der Informationstransparenz denkbar: Angefangen
von der vollstdndigen Anonymitdt bezlglich der ldentitédt eines Héandlers,
einschliefflich seiner Angaben Uber die gewiinschten Volumina und Preise, tiber
die blof3e Information bezlglich der Art der Order (Kauf oder Verkauf), bis hin
zur volligen Informationstransparenz  sind auch  Zwischenstufen  der
Markttransparenz einstellbar.

Nach Eingabe der Order wird ein neuer Agent auf der Handel splattform erzeugt
und die Suchphase beginnt. Der Agent sucht nach einem geeigneten Matching-
partner und einem passenden Produkt. Ein solcher Partner ist gefunden, wenn die
jeweiligen Spezifikationen — aso die Partnersuchrdume und die Produkt-
spezifikationen — der Agenten Ubereinstimmen.

Nach einem erfolgreichen Abschlul® der Suchphase sind — je nach Vorgaben der
Handler — zwel Maoglichkeiten denkbar: Entweder erhalten die Handler die
Namen bzw. Telefonnummern der gefundenen Partner und kénnen mit diesen
telefonisch Uber Preise verhandeln, oder es beginnt die elektronische
Preisfindungsphase. Dabei sind mehrere Ausprégungen der elektronischen
Preisfindung denkbar und konnen individuell fur jeden Transaktionswunsch
durch den Handler festgelegt werden. Gegenwértig sind im System AMTRAS
folgende Ausprégungen implementiert (Gomber et al. 1998):

Auktionen und

Verhandlungen mit

(a) verbindlichen und

(b) unverbindlichen Orders.

Als Auktion sieht das Marktmodell von AMTRAS eine Single auction vor. Dabel
trifft die engestellte Order auf eine oder mehrere Orders auf der
Marktgegenseite. Zur Teilnahme an einer solchen Auktion missen die Handler
konkrete Wertpapiere, das gewinschte Volumen sowie einen Limitpreis
spezifizieren.

AMTRAS ermdglicht auch die Abbildung elektronischer Verhandlungen. Fur
diesen Zweck missen die Héndler neben dem Wertpapier auch die von ihnen
gewinschten maximal zu handelnden Volumina angeben. Anschlief3end kénnen
die Handler in einem Preis/Zeit-Diagramm ihre Handelspréferenzen in Form
einer Funktion — der sog. Verhandlungsfunktion — angeben. Dabei handelt es
sich um eine diskrete Funktion, die jedem Verhandlungszeitpunkt genau einen
Limitpreis zuordnet. Diese Funktion kann as Verhandlungsstrategie eines
Handlers interpretiert werden. Die einzelnen Zeitabstéande (Ticks) sind dabei vom
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System fest vorgegeben. Findet nun ein Produkt- und Partnermatching statt,
kommt es zu einer elektronischen Verhandlung. Die Verhandlungsfunktionen der
Handler werden nun gegentibergestellt und bei jedem Tick miteinander
verglichen. Wesentlich hierbei ist die Mdglichkeit des aktiven Eingreifens der
Héndler in die laufenden Verhandlungen. Die Handler kdnnen jederzeit ihre
Verhandlungsfunktionen &ndern und somit — wie in den heutigen
auBerborslichen, telefonischen Verhandlungen — interaktiv und in Echtzeit
miteinander Uber den Preis des Wertpapiers verhandeln.

Wahlt der Handler im Marktmodell die Méglichkeit der verbindlichen Verhand-
lungen, so erfolgt nach einer erfolgreichen Verhandlung und Preisfindung mit
seinem Kontraktpartner ein sofortiger, automatischer Abschlul? des Geschéfts.
Bei einer unverbindlichen Verhandlung hingegen folgt nach der erfolgreichen
Preisfindung nur eine Bekanntgabe der Verhandlungsergebnisse an die Handler.
Um zu einem Abschlu3 zu gelangen, missen beide Handler das Verhandlungs-
ergebnis der Agenten bestétigen.

AMTRAS wurde vollstdndig objektorientiert modelliert und in der Programmier-
sprache Java implementiert, so da3 eine weitgehende Plattformunabhangigkeit
erreicht wurde (Lohmann et al. 1998). Aufgrund der objektorientierten Model-
lierung des Systems ist eine Erweiterung um weitere Marktsegmente, wie etwa
den Aktien- oder Derivatehandel mdglich. Die Architektur wurde auf Basis des
FIPA-Standards konzipiert (FIPA 1997). Als Grundlage fir das Kommuni-
kationsprotokoll wurde TCP/IP gewahit.

Die Agenten "leben” und kommunizieren auf einer zentralen Serverplattform.
Diese Losung wurde gewdhlt, um sicherzustellen dal? die Plattform stets unter
Aufsicht einer zentralen Instanz — z.B. einer Borsenorganisation — operieren
kann. Dadurch wird die Sicherheit und damit das Vertrauen der Marktteilnehmer
gewéhrleistet (Weinhardt und Gomber 1998). Der Server ist beliebig skalier- und
erweiterbar, so dal3 bei Bedarf — etwa bei hoher Systemauslastung — wahrend der
Laufzeit weitere Plattformen hinzugefigt werden kénnen. Zur Gewahrleistung
der Stabilitét bzw. der Verfigbarkeit des Systems gibt es keinerlel dedizierte
Komponenten.

Die Clients sind gleichzusetzen mit Einzelplatzrechnern der Wertpapierhandler.
Auf dem Client befindet sich eine grafische Benutzeroberfldche, das sog.
AMTRAS-Frontend, Uber die der Handler alle Eingaben tétigt und die Handels-
ergebnisse gemeldet werden. Diese Eingaben werden an die Plattform
Ubermittelt, so dal3 der Client a's pures Ein- und Ausgabegerét zu sehen ist und
somit nicht als Bestandteil der Agentenplattform gilt.
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6 Zusammenfassung und Ausblick

In der Arbeit wurde das Konzept dynamischer Marktmodelle motiviert und gegen
die bisher existierenden statischen und flexiblen Marktmodelle fir den Wert-
papierhandel abgegrenzt. Dynamische Marktmodelle zeichnen sich dadurch aus,
dal der Handler individuell Uber die jeweiligen Ausprdgungen der Handels-
parameter entscheiden kann. Im Extremfall kann fir jede eingegebene Order ein
anderes Marktmodell festlegt werden. Damit kann man auf einer Handel splatt-
form den heterogenen Anforderungen an Marktmodelle — z.B. dem Grad der
Markttransparenz oder der Art der Preisfeststellung — gerecht werden.

Die Umsetzung dieses Konzepts erfolgte im System AMTRAS auf Basis der Tech-
nologie der Softwareagenten. Gegenwartig existiert ein Modul fur den Renten-
markt. Da das System vollstandig objektorientiert modelliert und implementiert
wurde, ist eine Erweiterung auf weitere Marktsegmente, wie etwa den Aktien-,
Devisen- oder den Markt fir verschiedene derivative Finanzinstrumente,
maglich.

Die Weliterentwicklung des Systems fir andere Marktsegmente, die Integration
weiterer Auktions- und Verhandlungsmechanismen und insbesondere die Unter-
suchung des implementierten Marktmodells bzw. der Leistungsfahigkeit des
Systems (Stabilitét und Performance bei grofRen Teilnehmerzahlen) stehen im
Vordergrund weiterer Forschungsvorhaben. Neben Interviews und Befragungen
zur Akzeptanz seitens der Handler soll auch die Methodik des wirtschaftswissen-
schaftlichen Experiments (Gerke und Bienert 1994) Anwendung finden. Dabei
kdnnen innovative Marktmodelle bezlglich ihrer Vor- und Nachteile im Ver-
gleich zu den aktuellen Handel sformen beurteilt werden.

Mit der zunehmenden Akzeptanz und Verbreitung Elektronischer Méarkte gewin-
nen auch bel Gitermérkten — neben der traditionellen Preissetzung durch den
Produktanbieter — verstérkt Auktionen und Verhandlungsmechanismen an Be-
deutung. Auch werden Fragen der Markttransparenz Uber Wertpapiermérkte hin-
aus relevant, etwa bei Elektronischen Mérkten zur Vermittlung von Arbeits-
plédtzen. Die Erkenntnisse des Ansatzes eines dynamischen Marktmodells und die
Umsetzung des Konzepts mit dem Agentenparadigma wird damit auch einen
Beitrag zur Gestaltung von innovativen Elektronischen Guter- und Dienst-
leistungsmérkten liefern.
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