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Stiefkind des elektronischen Handels
B˛rsen-Zeitung, 7.1.2016

Vor mehr als 20 Jahren begann der
Einzug des elektronischen Handels
an den B˛rsen dieser Welt, zuerst in
Europa und dann mit einiger Verz˛-
gerung in Amerika und Asien. Vor-
reiter war der Derivatehandel, dem
zˇgig der Aktienhandel folgte. Mit
der zur Verfˇgung stehenden Tech-
nologie entstand eine neue Qualität,
die der traditionelle Handel nicht
bieten konnte. Mittlerweile ist die
Technologie Wettbewerbsinstru-
ment im Kampf um Order Flow fˇr
diese Märkte geworden. Eine ent-
sprechende Entwicklung fˇr den
Rentenhandel hat nicht stattgefun-
den. Der Anteil des Telefonhandels
am gesamten Handel ist trotz vielfäl-
tiger Bemˇhungen in den zurˇck lie-
genden beidenDekaden immer noch
substanziell h˛her als der elektroni-
sche Anteil. Die Technologie als Ka-
talysator von Innovation hat fˇr den
Rentenhandel nicht die von vielen
prognostizierte Wirkung entfalten
k˛nnen.

Ernˇchternde Ergebnisse

Im Jahr 2000 wurde vorhergesagt,
dass 60% des Rentenhandels 2004
elektronisch stattfinden wˇrde. Ver-
gleicht man diese Prognose mit der
Situation im Jahre 2014, so sind die
Ergebnisse ernˇchternd. Lediglich
13% des Handels von Unterneh-
mensanleihen hat seinen Weg auf
elektronische Plattformen gefun-
den. Selbst die Blue Chips des Ren-
tenhandels – die Staatsanleihen der
USA und der europäischen Länder –
wurden lediglich zu gut einem Drit-
tel (37%) elektronisch gehandelt.
Stellt man das dem elektronischen
Anteil von 75% des Spot-Foreign-
Exchange-Handels gegenˇber, einer
Assetklasse, die frˇher auch traditio-
nell ˇber das Telefon gehandelt wor-
den war, so stellt sich die Frage, war-
um der elektronische Rentenhandel
immer noch nicht die prognostizier-
te Entwicklung genommen hat. Was
sind die Grˇnde fˇr die auch nach 20
Jahren ungebrochene Dominanz des
Telefonhandels zumindest von Fir-
menanleihen – an fehlender Han-
delstechnologie kann es offensicht-
lich ja nicht gelegen haben. Ein Blick
auf die Erfolgsfaktoren des elektro-
nischen Aktienhandels hilft bei der
Beantwortung dieser Frage.
Marktteilnehmer sahen Vorteile

im elektronischen Aktienhandel, da
die neue Form Defizite des Parkett-
handels bezogen auf Neutralität,
Transparenz und effiziente Preisbil-

dung adressierte und sich positive
In-house-Effekte aus dem ,,Straight
Through Processing‘‘ fˇr die Han-
delshäuser ergaben.
Diese Sichtweise der Handelsteil-

nehmer gilt nicht im gleichen Maße
fˇr den Rentenhandel. Obwohl fˇr
den elektronischen Handel immer
wieder das Argument einer transpa-
renteren und effizienteren Preisbil-
dung angefˇhrt wird, besteht dafˇr
aus Sicht der Buy Side kein Hand-
lungsbedarf. Institutionelle Adres-
sen haben in der Regel eine genaue
Vorstellung vom angemessenen
Preis.
Der Broker/Dealer im Gegenzug

ist sich dessen bewusst und will die
Geschäftsbeziehung nicht durch
ˇberzogene Preisbildung gefährden.
Hinzu kommt, dass es fˇr die Buy Si-
de neben dem Preis auch noch ande-
re Faktoren gibt. Viel bedeutender
als das letzte Zehntel des Preises ist,
dass die Order in einer gewissen
Frist ausgefˇhrt wird bzw. die Han-
delsabsicht nicht zum Allgemeingut
wird. Nichts ist schlimmer, als wenn
bekannt wird, dass ein großes Ticket
nicht zur Ausfˇhrung kommt bzw.
der Markt ˇber den Trading Interest
eines Teilnehmers informiert ist.
Dies hat im Zweifel einen viel gr˛ße-
ren Effekt auf den Preis, zu dem die
Buy Side eine Position auf- oder ab-
bauen kann, als der eine oder andere
Basispunkt, den der Broker/Dealer
am Handel verdient.

Erfolg lässt auf sich warten

Die Sell Side auf der anderen Seite
hat auch kein allzu großes Interesse,
dass ihreWertsch˛pfung disinterme-
diert wird. Die Single-Dealer-Platt-
formen der Sell Side versuchen aus
diesemGrunde schlicht, das bekann-
te Dealer-to-Client-Modell zu auto-
matisieren. Die Multiple-Dealer-
Plattformen werden in der Regel
eher fˇr eine geringe Anzahl von
standardisierten Transaktionen mit
typischerweise kleinen Ordergr˛ßen
genutzt. Der Erfolg dieser Plattfor-
men hängt aber direkt von der Be-
reitschaft der Dealer ab, den glei-
chen Service anzubieten, den sie be-
reits im Telefonhandel bereitstellen.
Ein ˇbermäßiger Erfolg dieser Platt-
formen lässt bisher auf sich warten,
wie die Zahlen belegen. Vor diesem
Hintergrund fehlt einfach der An-
trieb aus dem Markt, der in den
Neunzigern dem elektronischen Ak-
tien- und Derivatehandel zum Erfolg
verholfen hat.
Aber es kommen auch noch struk-

turelle Unterschiede zum Tragen,
die in der Summe den elektroni-
schen Handel von Renten er-
schweren. Es fängt mit der Anzahl
der Instrumente an. Auf dem euro-
päischen Bondmarkt gib es rund
150 000 Instrumente, verglichen
mit rund 6000 Aktien, die auf regu-
lierten Märkten gehandelt werden.
Das zur Verfˇgung stehende Investi-
tionskapital verteilt sich damit auf
eine viel h˛here Anzahl von Instru-
menten, was zwangsläufig zur Frag-
mentierung der Liquidität des Bond-
handels fˇhrt. Der VW-Aktie als An-
lageinstrument stehen laut Bloom-
berg 179 Volkswagen-Anleihen ˇber
alle Tochtergesellschaften und Wäh-
rungen hinweg gegenˇber.
Die Tatsache, dass Anleihen typi-

scherweise einer Buy-and-Hold-
Strategie unterliegen, macht es
strukturell fast unm˛glich, einen
Flow-Handel zu etablieren, der ty-
pisch fˇr den Aktienhandel ist. An-
leihen werden im Wesentlichen im
Primärmarkt und dann noch wenige
Tage nach der Emission im Sekun-
därmarkt gehandelt. Der Return on
Investment wird durch die Zinszah-
lung und die Endfälligkeit erzielt
und nicht durch Kauf- und Verkaufs-
strategien, wie sie im Aktienhandel
ˇblich sind.
Darˇber hinaus ist der Anleihe-

markt ein institutioneller Markt, der
durch große Orders und große Spie-
ler bestimmt ist. Der private Anleger,
der in der Summe oder als Einzelner
in Form der Heavy Trader im Aktien-
handel zum Flow beiträgt, spielt fˇr
den Rentenhandel keine Rolle. Tik-
ket Size und fehlende Standardisie-
rung der Produkte sind strukturelle
Aspekte, die einen Flow-Handel
nicht erlauben. Es kommt nicht von
ungefähr, dass der elektronische
Bondhandel meist versucht, den tra-
ditionellen Telefonhandel in Form
von Request-for-Quote-Modellen
nachzubilden. Hier werden aller-
dings die wichtigen Elemente des Te-
lefonhandels wie beispielsweise ,,Si-
gnaling‘‘ und ,,Soft Sounding‘‘
schmerzlich vermisst.
Wenn es also weiterhin keinen Im-

puls von der Marktseite gibt und
strukturelle Grˇnde es ebenfalls
fraglich erscheinen lassen, dass der
elektronische Rentenhandel kraft ei-
gener Anstrengungen zur Erfolgsge-
schichte wird, dann bleibt nur noch
der Regulator.

Regulierer will Transparenz

Denkbare radikale Forderungen wie
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ein B˛rsenzwang sind spätestens mit
demRegelwerkMifid I ad acta gelegt
worden. Mifid I fˇhrte mittels der
multilateralen Handelssysteme und
der Systematischen Internalisierer
den Wettbewerb fˇr die B˛rsen im
Aktiensegment ein. Dieser Wettbe-
werb der Märkte hat zweifelsohne
zu einer Reduzierung der Transakti-
onskosten gefˇhrt. Der mit der Re-
gulierung einhergehenden Frag-
mentierung bzw. den damit verbun-
denen Nachteilen fˇr einen effizien-
ten Preisfindungsprozess wollten die
Regulierer durch umfangreiche
Transparenzanforderungen begeg-
nen.
Vor diesem Hintergrund erscheint

es eher unwahrscheinlich, dass die
Aufsichtsbeh˛rden eine Pre-Mifid-I-
Sicht auf die Märkte einnehmen.
Dem Regulator geht es erkennbar
um die Transparenz im Rentenhan-
del und nicht um die Bevorzugung
einer Handelsplattform oder eines
Operators.
Tatsächlich werden in der zur Um-

setzung anstehenden Mifid II/Mifir
umfassende Vorhandels- und Nach-
handelstransparenzvorschriften fˇr
alle Formen des Rentenhandels ein-
gefˇhrt. Ein B˛rsenzwang sieht defi-
nitiv anders aus, so dass die B˛rsen
hier keine Hilfe vom Regulator er-
warten k˛nnen. Darˇber hinaus
bleibt allerdings auch abzuwarten,
ob die Transparenzvorschriften den
Rentenhandel in Richtung eines
konstanteren Flow von Kauf- und

Verkaufsaufträgen ändern werden.
In der Theorie sollten die Transpa-
renzvorschriften die Informations-
asymmetrie zwischen Investoren
und Händlern hinsichtlich Preis und
Marktbedingungen adressieren und
damit zu mehr Liquidität fˇhren.
Man darf skeptisch bleiben. Es gibt

eine Vielzahl von Ausnahmen bezo-
gen auf die Vorhandels- und Nach-
handelstransparenzverpflichtung,
und man darf gespannt bleiben, ob
die Vielzahl der Ausnahmen dem
Ziel der Erh˛hung des Plattformhan-
dels gerecht wird. Zum anderen
adressiert Mifid II/Mifir nicht die
grundsätzlichen Herausforderun-
gen, an denen der elektronische
Rentenhandel bislang gescheitert
ist.

Kreativität ist gefragt

Was heißt das nun fˇr die B˛rsen?
Nˇchtern betrachtet sind alle Versu-
che der B˛rsen, den Rentenhandel
im großen Stil fˇr die elektronischen
Plattformen der B˛rsen zu gewin-
nen, gescheitert. Die traditionelle
Sichtweise der B˛rsen als Organisa-
tor eines Handelsplatzes hilft hier
nicht weiter. Kreativere Ansätze sind
gefragt, da der Rentenhandel einer-
seits zu groß ist, um ihn Dritten zu
ˇberlassen, und andererseits der Re-
gulator mit Mifid II/Mifir jetzt und
wohl auch zukˇnftig den Renten-
handel stärker ins Visier nimmt.

Hier bieten sich Chancen fˇr die
B˛rsen, wenn sie sich als Dienstlei-
ster in der gesamten Wertsch˛p-
fungskette des Rentenhandels posi-
tionieren und aktiv mit den Markt-
teilnehmern, und zwar sowohl der
Sell als auch der Buy Side, Wert-
sch˛pfung generieren. Was spricht
beispielsweise dagegen, wenn B˛r-
sen mit großen Inter-Dealer-Brokern
im Rentenhandel kooperieren und
ihre Handelstechnologie fˇr außer-
b˛rsliche Märkte zur Verfˇgung stel-
len? Weitere potenzielle Dienstlei-
stungen sind Services fˇr den Pri-
märmarkt, ein konsolidiertes Tape
im Kontext der Nachhandelstranspa-
renz, ein erweitertes Securities-Len-
ding-Angebot – schließlich ist im Zu-
ge erh˛hter Eigenkapitalvorschrif-
ten das Inventory an Rententiteln
der einzelnen Dealer in Europa dra-
stisch gesunken – und ein Ausbau
von Absicherungsinstrumenten fˇr
Bond-Positionen.
.......................................................
Thomas Ruppelt, Partner Metis Ma-
nagement Consulting
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Zuletzt erschienen:
c Noch halten die Aufseher still (6.
Januar)
c Luminex und Plato schotten sich
ab (31. Dezember)
c B˛rsen wollen Vorsprung durch
Technologie (30. Dezember)
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