Deutsche Bundesbank Frankfurt am Main, 10. Januar 2013

Schriftliche Stellungnahme anlasslich der o6ffentlichen Anhdrung des Finanzaus-
schusses des Deutschen Bundestages am 16. Januar 2013 zum Entwurf eines Geset-
zes zur Vermeidung von Gefahren und Missbrauchen im Hochfrequenzhandel (Hoch-

frequenzhandelsgesetz)

1. Allgemeine Einschatzung

Der computergestiitzte Hochfrequenzhandel (HFH) kann die Effizienz von Finanzmaéarkten
erhohen, z. B. in Form erhdhter Liquiditat, geringerer Preisspannen und verbesserter Preise.
Gleichzeitig birgt er das Risiko von Fehlleistungen von Computersystemen, die zu einer
Fehlallokation von Kapital oder zu Marktstérungen fihren kénnen. Wir begrif3en daher die
Zielsetzung des Gesetzentwurfs, den aus dem HFH resultierenden Risiken, die sich aus der
UbermaRigen Belastung der Handelssysteme, der Verletzung der Marktintegritat durch mani-
pulative Strategien sowie der Instabilitat der Finanzmarkte durch tGberh6hte Volatilitét erge-

ben, entgegenzuwirken.

Derzeit haben Regulierer und Aufseher keine ausreichenden Informationen dariiber, wer
HFH betreibt, wo HFH-Firmen angesiedelt sind und welchen Anteil der HFH am Gesamthan-
del ausmacht. Daher begruf3en wir ausdrticklich die vorgesehene Erhéhung der Transparenz
in Form von erweiterten Auskunftsrechten der Borsenaufsichtsbehdrden sowie die Kenn-
zeichnung der durch Algorithmen erzeugten Auftrage und die Kenntlichmachung der hierfr
jeweils verwendeten Algorithmen. Darliber hinaus sollte sichergestellt werden, dass HFH-
Firmen jederzeit fur Aufsichtsbehorden erreichbar und zeithah auskunftsfahig sein mussen,
um auf aufsichtliche MalRnahmen und Rickfragen hinsichtlich ihrer Handelsaktivitdten an-
gemessen reagieren zu kénnen. Eine eindeutige Zuordnung ist sowohl im Hinblick auf die
aufsichtliche Anforderung von Informationen zu bestimmten Vorgangen, zur Verfolgung des
Verdachts der Marktmanipulation sowie zum gezielten Ausschluss eines Hochfrequenzhand-

lers vom Handel unabdingbar.
Fehlerhafte Algorithmen kénnen in sehr kurzer Zeit zu Marktstérungen und grof3en Verlusten

fur den die Algorithmen einsetzenden Handler fihren. Daher muss sichergestellt werden,

dass Algorithmen vor Inbetriebnahme firmenseitig ausreichend getestet werden. Daneben
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sollte die Einfihrung eines sog. Kill Switch, d. h. eines Mechanismus erwogen werden, mit

dem fehlerhafte und marktschadliche Algorithmen schnell ausgeschaltet werden kénnen.

Wir begruf3en ausdriicklich den Verzicht auf die Einflihrung einer Mindesthaltedauer fir Or-
ders. Der zuerst handelnde Akteur kdonnte seine Order fur die Mindesthaltedauer nicht zu-
rickziehen, wenn sich der Markt in eine fir ihn unginstige Richtung entwickelt. Dieses wirt-
schaftliche Risiko misste kompensiert werden, etwa indem die Preisspannen erhdht werden,
was zu schlechteren Preisen fur alle Marktteilnehmer fihren kénnte. Auch die Bereitschaft
zur (Erst-)Abgabe von Angeboten wirde unginstig beeinflusst. Dies kdnnte insbesondere in
volatilen Phasen zu einem substanziellen Riickgang an Liquiditat fuhren.

Sofern beabsichtigt wiirde, die Geschwindigkeit als eine maRgebliche Komponente des
Wettbewerbs im Wertpapierhandel zu eliminieren, kénnte statt einer Mindesthaltedauer fir
Orders eine Anderung des Marktmodells erwogen werden. So spielt bei Auktionsmodellen
der Preis eine bedeutendere Rolle bei der Auftragsausfiihrung, wahrend im derzeit tblichen
Modell des fortlaufenden Handels der relative Geschwindigkeitsvorteil von grof3er Bedeutung

ist.

Generell regen wir an, dass Marktmacher (Spezialisten/Skontrofiihrer), soweit sie ihre ver-
traglichen Pflichten als Marktmacher erfillen, von bestimmten HFH-spezifischen Regulierun-
gen (z. B. Begrenzung des Order-Transaktions-Verhéaltnisses) ausgenommen werden, um ih-

re erwinschte und notwendige Téatigkeit als Liquiditatssteller nicht zu beeintrachtigen.

Der Gesetzentwurf greift zwar der gegenwartig in Uberarbeitung befindlichen europaischen
Finanzmarktrichtlinie MiFID vor, die u. a. den algorithmischen Handel sowie den HFH adres-
siert, stimmt jedoch in seinen Kernelementen mit dem voraussichtlichen Inhalt der européi-
schen Regulierung des HFH Uberein. Insgesamt halten wir den Diskussionsentwurf fir weit-
gehend gelungen, sehen an einigen Stellen jedoch Anderungs-, Klarungs- und Erganzungs-
bedarf.

2. Anmerkungen zu einzelnen Bestimmungen

2.1. Anderung des Borsengesetzes

8 17 Abs. 4: Gesetzlich vorgeschriebene separate Entgelte fur die Ubermalige Nutzung der
Borsensysteme halten wir fir zu weitreichend. Ausreichend sind u. E. die bestehenden recht-
lichen Verpflichtungen der Borsentrager, die technische Funktionsfahigkeit der Borsen- und

Abwicklungssysteme sicherzustellen.
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8§ 24 Abs. 2a: Da der HFH zu einer erhdhten Volatilitét beitragen und dadurch Marktverwer-
fungen verstarken kann, begriufRen wir die Verpflichtung von Borsen, geeignete Vorkehrun-
gen zu treffen, um auch bei erheblichen Preisschwankungen eine ordnungsgemafie Ermitt-
lung des Borsenpreises sicherzustellen. Gem. 8 24 Abs. 2a BorsG-E sind eine kurzfristige
Anderung des Marktmodells sowie kurzzeitige Volatilitatsunterbrechungen geeignete Maf3-
nahmen. Wir empfehlen, Handelsunterbrechungen nur als ultima ratio anzuwenden, da die
Einstellung des Handels Risiken fur die Marktteilnehmer beinhalten kann, z. B. weil offene
Positionen nicht geschlossen werden kénnen. Eine voribergehende Umstellung des Markt-
modells auf einen Auktionsmechanismus ware mit weniger Risiken verbunden, kénnte den

Handel verlangsamen und so Marktverwerfungen entgegenwirken.

8 26a: Die Einfuhrung eines angemessenen Verhdltnisses von Auftragseingaben, -
anderungen und -ldschungen zu tatsachlich ausgefiihrten Geschaften (Order-Transaktions-
Verhaltnis) ist zu begrufen. Dies ist ein moglicher Ansatz zur Reduzierung unerwinschter
(manipulativer) Handelsstrategien, die durch ein hohes Ordervolumen gekennzeichnet sein
koénnen.

§ 26a BorsG-E sollte allerdings nicht nur Handelsteilnehmer i. S. d. BorsG erfassen, sondern
insbesondere auch kinftig unmittelbar durch die BaFin zuzulassende Hochfrequenzhandler.
Bei der Ausgestaltung des Order-Transaktions-Verhéltnisses sind negative Begleiteffekte zu
bertcksichtigen, wie z. B. ein Riickgang der Liquiditat im Markt. Auerdem ist zu bedenken,
dass die Order-Transaktions-Verhdltnisse kinstlich optimiert werden konnten, z. B. indem
Héandler gezielt aggressive Ein-Stlick-Trades ausfiuihren, um die Anzahl der abgeschlossenen
Transaktionen kinstlich zu erhdéhen. Als Erganzung zu diesem Konzept sollte daher neben
der Anzahl auch das Volumen der Orders bzw. Transaktionen bei der Berechnung des zu-

lassigen Verhaltnisses bertcksichtigt werden.

2.2.  Anderung des Kreditwesengesetzes

Die vorgesehene Einstufung des HFH als Finanzdienstleistung wiirde Hochfrequenzhéandler
der Solvenzaufsicht als ,Eigenhandler* gem. § 1 Abs. 1la Satz 2 Nr. 4d KWG-E unterstellen.
Dies halten wir aus gesetzessystematischen Grinden fur nicht passend, da ein Hochfre-
quenzhéndler fur sich alleine oder sein Unternehmen handelt und gerade nicht ,fur andere®.
Motivation fur seine Aktivitaten ist die eigene/persénliche Gewinnmaximierung. Auftraggeber
oder Dritte, die wie bei anderen erlaubnispflichtigen wertpapierbezogenen Finanzdienstleis-
tungen eines Schutzes oder einer Absicherung (z. B. durch Mitgliedschaft in der Entschadi-
gungseinrichtung der Wertpapierhandelsunternehmen) beduirfen, existieren nicht. Dem

Hochfrequenzh&ndler mangelt es deshalb fur eine Einstufung als Finanzdienstleistungsinsti-
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tut in aller Regel an dem wesentlichen Merkmal ,fir andere”. Der Einschub ,auch ohne
Dienstleistung fur andere* in § 1 Abs. 1a Satz 2 Nr. 4d KWG stellt somit einen Bruch mit der
Systematik des 8 1 Abs. 1a KWG dar.

Die Zielsetzung des Hochfrequenzhandelsgesetzes liegt hingegen im Schutz der Funktions-
fahigkeit des Finanzmarktes, so dass das WpHG als der geeignete Regelungsort fiir eine Er-

laubnispflicht fir Hochfrequenzhandler erscheint.

2.3.  Anderung des Wertpapierhandelsgesetzes

Wir begrifRen die Erweiterung der Definition von Wertpapierdienstleistungen um den HFH
sowie den Vorschlag, Hochfrequenzhandler unter die unmittelbare Aufsicht der BaFin zu
stellen.

Aus gesetzessystematischen Grinden sollte die Einflihrung einer Erlaubnispflicht in Anleh-
nung an das seinerzeitige Ausflihrungsgesetz zur EU-Ratingverordnung: in einem eigenen
Abschnitt in das WpHG neu eingefiigt werden. Denn der Katalog der Wertpapierdienstleis-
tungsunternehmen knupft bislang an die Institutseigenschaft an, die - wie wir oben ausge-
fuhrt haben - dem HFH nicht aufgrund des KWG zugeschrieben werden sollte. Dieser Ansatz
hatte zudem den Vorteil, dass die WpHG-Aufsicht Gber Hochfrequenzhéandler unabhangig

von KWG-spezifischen solvenzaufsichtlichen Anforderungen ausgestaltet werden kdnnte.

Wir befurworten die analoge Anwendung der Vorschriften fir Borsen auf multilaterale Han-
delssysteme, da auch auf diesen alternativen Handelsplatzen HFH stattfindet. Um faire
Wettbewerbsbedingungen zu erreichen und weitere Handelsplatzkategorien entsprechend
zu regulieren, sollten die Vorschriften spéater auch auf die zukinftige Handelsplatzkategorie

,Organised Trading Facility* (OTF) ausgeweitet werden.

Zu den geplanten Vorschriften der 88 31f Abs. 7 bis 9 WpHG-E verweisen wir auf unsere zu
den entsprechenden Regelungen fur Bérsen geduferten Anmerkungen. In § 31f Abs. 9
WpHG-E muss das Wort ,Borsenhandel“ durch ,Handel im multilateralen Handelssystem®

ersetzt werden.

2.4.  Anderung der Marktmanipulations-Konkretisierungsverordnung

Wir begrufRen, dass Marktpraktiken, die irrefilhrende Signale aussenden, kinftig umfassen-
der als Marktmanipulation eingestuft werden. Dies dirfte Anreize bieten, dass kuinftig weni-
ger Kauf- und Verkaufsauftrage von Hochfrequenzhéndlern eingestellt werden, denen keine

unmittelbare Kauf- bzw. Verkaufsabsicht zugrunde liegt.

1 Ausfuhrungsgesetz zur Verordnung (EG) Nr. 1060/2009 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 16. September
2009 Uber Ratingagenturen
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