Geleitwort

Globalisierung, technischer Fortschritt sowie Deregulierung und Liberalisierung fithren seit
einiger Zeit zu gravierenden Verinderungen der wirtschaftlichen, politischen, technolo-
~ gischen und rechtlichen Rahmenbedingungen privater Wirtschaftssubjekte. Dies gilt insbe-
sondere fiir den Finanzdienstleistungssektor, in dem sich g_iie'Ver%inderungen in einem hohen

. Tempo vollziehen und die Akteure zu umfassenden Anpassungsreaktionen zwingen. Nach-

dem sich das Borsengeschehen in den wichtigsten Landern der Weltwirtschatt in funktionaler

~ und institutioneller Hinsicht iiber Jahrzehnte hinweg kaur veréindert hatte, ist in jiingster Zeit
" ein fundamentaler Wandel der Institution Borse eingetreten, der nicht zuletzt durch Finanz-
~ innovationen und Neuerungen der Informations- und Kommunikationstechnologie an Intensi-

. tit gewann. Neben einer erheblichen Intensivierung des Wettbewerbs unter den etablierten

Borsen war im Zuge des technologischen Wandels eine Ausbreitung alternativer Handels-
_ systeme (ATS) als neue Wettbewerber im Borsensegment zu beobachten. Nicht zuletzt die
weitgehende Ablosung des alterwiirdigen Parketthandels durch 'global operierende elektro-
nische Handelssysteme hat es mit sich gebracht, dass Borsen als Tragergesellschaften selbst
an die Borse gegangen, d. h. zu borsennotierten Profit-Organisationen geworden sind. Somit
findet neben dem technologischen Wandel auch ein institutioneller Wandel von Borsen statt,
der als‘Transformation von national bedeutsamen, behdrdendhnlichen Institutionen zu inter-
national titigen Technologiedienstleistern gekennzeichnet werden kann.

Vor diesem Hintergrund stellt die von Armin J. Hartmuth vorgelegte Dissertation die Heraus-
forderungen, Anpassungsprobleme und Entwicklungen von Bérsenorganisationen in den Mit-
telpunkt der Ausfiihrungen. Mit der Wahl dieser spannenden Thematik hat der Autor eine &du-
Berst dynamische Entwicklung zum Analysegegenstand seiner Arbeit gemacht, weil gerade in
diesem Bereich einer Volkswirtschaft die Geschwindigkeit des strukturellen und institutionel-
len Wandels besonders hoch ist. Diese Entwicklung ist nicht nur fiir den Praktiker von bren-
nender Aktualitit, sondern weckt auch in hohem ‘Magle die Neugierde des Theoretikers im
Hinblick auf mogliche Erkliarungen. Die zentrale Zielsétzung der vorliegenden Dissertdtion
besteht darin, den seit einigen Jahren verstirkt zu beobachtenden Wandel von Organisationen
und Institutionen im Borsensektor mit Hilfe der evolutorischen Okonomik zu beschreiben und
" zu erkliren. Hierzu bedient sich der Verfasser des sozioSkonomischen Evolutionsmodells von
Nelson und Winter (1982), welches jedoch nur den ,,reinen Anpassungsprozess an gegebene
Umstinde* erklért und somit dem Erkenntnisanspruch der evoluterischen Okonomik, ndmlich
,das Neue sowoh! hinsichtlich seiner Entstehungsbedingungen als auch hinsichtlich seiner
Ausbreitung und Auswirkungen zu endogenisieren, nur unzureichend gerecht wird. Die Se-
lektion 6konomischer Vielfalt im Borsensegment ist vielmehr auch ein Ergebnis menschli-
chen Handels, das sich v.a. in der Lernfihigkeit und Innovationstitigkeit der Individuen im
Zuge aktiv betriebener ,trial and error-Prozesse™ duBert. Dies erkennt der Verfasser sehr klar
und deutlich, indem er das Modell von Nelson und Winter folgerichtig um ein ,kreatives
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kognitives Modell“ erginzt, das Vorstellungen von Friedrich A. von Hayek zur Neuerungsti-
tigkeit von Individuen enthilt. Auch Schumpeters Ideen zur ,,schopferischen Zerstorung® er

weisen sich hierbei als unverzichtbar fiir ein tieferes Verstindnis real ablaufender Wand-
lungsprozesse von Wertpapierborsen. Es bedarf also der Anreicherung evolutionstheoreti-
schen Gedankenguts um innovations- und wettbewerbstheoretische Uberlegungen. Darauf
aufbauend formuliert der Autor letztlich seinen Erkenntnisfortschritt, ndmlich dass sich der
am Markt beobachtbare Wandel von Bérsen im Zuge einer ,,Koevolﬁtion der Technologie und

| der TInstitution Bérse* vollzieht, die sich vor dem Hintergrund des Wettbewerbs im Borsen-

' 'segment gegensemg bedingen.

~Die vorliegende Dissertation leistet aufgrund ihres Innovatlonsgehaltes in Form der prakti-
schen Anwendung der evolutorischen Okonomik auf einen konkreten Analysegegenstand
" einen beachﬂichen Beitrag zum Verstindnis des institutionellen Wandels im Allgemeinen
. sowie der Borsenentvwcklung im Besonderen und liefert des weiteren durch eine kritische
Aufarbeitung -des bisherigen Standes der Forschung bedeutende, Impulse fiir die Weiterent-
wicklung der gvolutonschen Okonomik als neue wirtschaftswissenschaftliche Teildisziplin.
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