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und Missbrauchen im Hochfrequenzhandel (Hochfrequenzhandels-
gesetz)

Sehr geehrter Herr Franke, sehr geehrte Damen und Herren,

in dieser Sache danken wir Thnen verbindlich fur die Moglichkeit der Stellung-
nahme zum Diskussionsentwurf eines Hochfrequenzhandelsgesetzes im Rahmen
des aktuellen Konsultationsverfahrens.

Aus unserer Sicht ist zum vorliegenden Diskussionsentwurf Folgendes anzumer- Bundesverband der Wertpapierfirmen e.V.
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Die vorstehenden Erwdgungen gelten insbesondere vor dem Hinter-
grund der Erfahrungen aus der Regulierung im Bereich des Leerver-
kaufsverbots, wo der hiesige Gesetzgeber ebenfalls in Gberaus ,akti-
onistischer” Weise vor zwei Jahren ein hiesiges Rechtsregime imple-
mentiert hat, das dann vordergriindig als ,Blaupause” fir eine euro-
paweite Regelung diente, die nunmehr zum November in Kraft tritt,
aber in der Umsetzung — wie sich aktuell zeigt — noch erhebliche ma-
terielle Abweichungen zum bisherigen hiesigen Recht mit sich bringt
und fur die hiesigen Aufsichtsbehérden und Handelsteilnehmer zu
einer erheblichen Rechtsunsicherheit und zu Problemen in der prakti-
schen Anwendung der europdischen Vorgaben fuhren dirfte.

Hinzu kommt, dass es an jeglicher Begriindung innerhalb des Ge-
setzentwurfs fehlt, dass ein solcher vorzeitiger mitgliedsstaatlicher
Alleingang vor Umsetzung des MIFID II-Regimes geboten oder erfor-
derlich wdre. Ganz im Gegenteil hierzu, durfte in Deutschland in die-
sem Bereich auch kein gesteigertes Gefahrdungspotential im Bereich
des Hochfrequenzhandels bestehen, welches eine Vorwegnahme der
auf europaischer Ebene derzeit mit Hochdruck verfolgten MiFID-
Uberarbeitung rechtfertigen wiirde (,keine Gefahrim Verzuge"). Zu-
dem sind eine Reihe der vorliegend geplanten Regulierungsmal-
nahmen ohnehin bereits hiesige bzw. géngige Praxis und bedurfen
auch insoweit keiner der MiFID II-Umsetzung vorgezogener Rechtset-
zung.

Weiterhin fehlt es an einer klaren und hinreichend rechtssicheren
Definition oder Bestimmung des sachlichen Anwendungsbereiches
des regulatorisch zu erfassenden Hochfrequenzhandels innerhalb
des vorliegenden Gesetzentwurfs. Unstreitig durfte sein, dass der im
Fokus der Gesetzgebung stehende Hochfrequenzhandel materiell
nicht deckungsgleich mit der im Gesetzentwurf vielfach verwende-
ten Begrifflichkeit des algorithmischen Handels ist und Letzterer viel-
mehr durchaus verschiedene Handelsformen umfasst, wie u.a. auch
—aber eben nicht ausschlieRlich — den Hochfrequenzhandel. Beson-
ders augenfallig wird die fehlende Differenzierung der genannten
Begrifflichkeiten im Rahmen der verschiedenen geplanten Neurege-

lungen von § 4 Abs. 3a WpHG sowie von § 1 Abs.1a Satz 2 Nr. 4 Buchst.

d KWG und § 2 Abs. 3 Satz 1 Nr. 2 Buchst. d WpHG (Legaldefinition Ei-
genhandel) einerseits und § 33 Abs. 1a WpHG andererseits (neue
Compliancepflichten; hierzu im Einzelnen auch noch unten 6.), wo ei-
nerseits entscheidend auf den Betrieb einer ,algorithmischen Hoch-
frequenzhandelsstrategie” und andererseits lediglich auf den , algo-
rithmischen Handel als solchen abgestellt wird. Ohne eine — schon
auf Gesetzesebene - hinreichende Konkretisierung und Bestimmbar-
keit des hier materiell vorrangig zu erfassenden Hochfrequenzhan-
dels, waren hierunter auch generell algorithmische Systeme verwen-
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dende Handelsarten und Handelsteilnehmer zu subsumieren, die gar
nicht im Fokus der geplanten Rechtsetzung stehen (dirften). — Hier
,nutzt“ namentlich auch nicht die Einschrankung, dass es sich bei
den nach MaRRgabe des Wertpapierhandelsgesetzes zu ahndenden
Handelspraktiken um solche handelt, die ,ohne Handelsabsicht getd-
tigt werden, um das Funktionieren der Handelssysteme zu storen oder
zu verzégern oder andere Handelsteilnehmer zu tdauschen®, denn diese
Einschrankung betrifft ausschliel(lich die Frage, ob eine in Rede ste-
hende Tatigkeit als Marktmanipulation zu erfassen ist — und beant-
wortet nicht die generelle Frage, wann man es materiell-rechtlich mit
dem Hochfrequenzhandel bzw. einem Hochfrequenzhandler zu tun
hat.

Die —dem Grunde nach zu begrif3ende — geplante Regelung zum
Order-Transaktions-Verhdltnis (§ 26a BorsG), die zudem als Ermachti-
gungsgrundlage flir nachrangige Detailregelungen in den Borsen-
ordnungen der einzelnen Platze fungiert, erscheint viel zu
generalklauselartig (Gewahrleistung ,angemessenes” Order-
Transaktions-Verhaltnis, das , wirtschaftlich nachvollziehbarist) und
durfte den Anforderungen des Bestimmtheitsgrundsatzes und des
Gesetzesvorbehalts nicht gentigen. — Entsprechende Erwagungen
gelten fur Betreiber eines MTF (§ 31f Abs. 1 Nr. 9 WpHG).

Im Rahmen der — ebenfalls dem Grunde nach zu begrifRenden und
durchaus wiinschenswerten — geplanten Regelung zur Aufnahme
von Mindestpreisinderungsgrofien (§ 26b BorsG sowie § 31f Abs. 1 Nr.
10 WpHQ) gilt das soeben Gesagte entsprechend. Hinzu kommt hier
die Frage, ob die Borse bzw. ein MTF hier der zutreffende Normadres-
satist, denn die betreffenden Handelsplattformen nutzen das Ange-
bot moglichst geringer Tick-Size im Rahmen des Wettbewerbs nach-
haltig, um Liquiditatsstrome zum Vorteil des jeweiligen Handelsplat-
zes zu beeinflussen. In der Folge kann es auf einzelnen Handelsplat-
zen (,Mikroebene®) durchaus zu Liquiditatssteigerungen kommen,
wahrend andererseits handelsplatziibergreifend (,Makroebene®) sich
Liquiditatsabflisse gerade an Platzen mit vergleichsweise grofierer
Tick-Size manifestieren. Mit anderen Worten, eine gesetzliche Be-
grenzung der Tick-Size in einem einzelnen Mitgliedsstaat der Union
wirde in Folge des beschriebenen ,Nullsummenspiels“ die Liquiditat
an den dortigen Handelspldtzen tendenziell negativ beeinflussen. Es
liegt daher auf der Hand, dass einzelstaatliche Regelungen in diesem
Bereich im Ergebnis gerade nicht im Einklang mit dem gesetzgeberi-
schen Vorhaben ,negative Auswirkungen auf die Marktintegritit und -
liquiditat zu verringern® stehen wirde. Vor diesem Hintergrund emp-
fiehlt sich im Zusammenhang einer konsistenten Mindestpreisande-
rungsgrofe die Normierung einer einheitlichen (méglichst) europa-
weiten Regelung, die generell und gleichermalien fir geregelte
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Markte und MTFs gilt. Umgekehrt ware flir den ,Finanzplatz
Deutschland“ mit deutlichen Wettbewerbsnachteilen zu rechnen,
wenn eine entsprechende Regelung zunachst nur nach Mafgabe des
deutschen Rechts — und nicht sogleich im Wege der gemeinschafts-
rechtlichen Rechtsetzung — eingefiihrt wiirde (hierzu vgl. auch die
obigen Ausfiihrungen unter 1.).

Soweit die neugefasste Legaldefinition des Eigenhandels (§ 1 Abs. 1a
Satz 2 Nr. 4 Buchst. d KWG und § 2 Abs. 3 Satz 1 Nr. 2 Buchst. d WpHQ)
vom Wortlaut her ausschlieBlich auf Handelsteilnehmer abstellt, die
,Mitglied” einer Borse oder eines MTF sind, sei darauf hingewiesen,
dass zahlreiche Hochfrequenzhandler eine solche unmittelbare Mit-
gliedschaft Uberhaupt nicht besitzen dirften und vielmehr im Wege
des sog. ,Sponsored Access lediglich Gber Dritte direkt am Handels-
geschehen teilnehmen. Hier sollte noch einmal erwogen werden, ob
der bislang geplante subjektive Anwendungsbereich der genannten
Legaldefinition im Lichte des gesetzgeberischen Vorhabens hinrei-
chend weit genug gezogen ist.

Was die neuen Compliancepflichten flir Wertpapierdienstleistungs-
unternehmen gemafd § 33 Abs. 12 WpHG betrifft, die nach MaRgabe
des vorliegenden Gesetzentwurfs im Bereich des algorithmischen
Handels generell einschlagig sein sollen, bedarf es weiterhin noch der
tatbestandlichen Einschrankung, dass es auch insoweit um Systeme
und Tatigkeiten geht, die die Voraussetzungen des Hochfrequenz-
handels erflllen bzw. auf einer algorithmische Hochfrequenzhan-
delsstrategie basieren. Ohne eine solche Einschrankung ware das te-
leologische Anliegen des Cesetzgebers zur Normierung eines , Hoch-
frequenzhandelsgesetzes”in einem zentralen Bereich deutlich Gber-
schritten und man hatte es mit einer hochst konturlosen Regulie-
rungsmalnahme zu tun, in deren Rahmen dann ungewollt auch
Handelsteilnehmer wie namentlich Skontrofiihrer, Spezialisten und
Designated Sponsors wegen deren genereller Verwendung von Algo-
rithmen zur Quotierung und automatisierten Orderausfiihrung bzw.
zum automatisierten Handel erfasst wirden — ohne dass es sich in-
soweit um Hochfrequenzhandler handelt. Hinzu kommt, dass die ge-
nannten Handelsteilnehmer auch bereits tiber die Bérsenordnungen
der einzelnen Platze umfassend beaufsichtigt und Regularien unter-
worfen werden, die mit der Zielsetzung des vorliegenden Gesetzes-
vorhabens hinlanglich kompatibel sind.

Weiterhin erscheint im Rahmen der geplanten Neuregelung des § 33
Abs.1a Satz 3 WpHG die dortige Fallgruppe Nr. 3 entbehrlich, da es
zum einen selbstverstandlich ist, dass Handelssysteme nicht fiir Zwe-
cke des Marktmissbrauchs oder im Widerspruch zu den betreffenden
Handelsplatzvorschriften verwendet werden dirfen, und zum ande-
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ren fraglich ist, ob und wie hinreichend rechtssicher Gberhaupt
sichergestellt werden kann, dass ordnungsgemal? bestehende und
betriebene Systeme auch nicht theoretisch zweckwidrig verwendet
werden kdnnen. Auch etwaige aufsichtsbehordliche Durchsetzungs-
maflnahmen der genannten tatbestandlichen Anforderungen durf-
ten vor diesem Hintergrund rechtlich nur schwer zu verwirklichen
sein.

Soweit gemald § 33 Abs. 1a Satz 5 WpHG zudem von den betreffenden
Handelsteilnehmern sicherzustellen ist, dass ,jede Anderung eines
zum Handel verwendeten Computeralgorithmus dokumentiert wird”,
ist weder dem Gesetzestext noch dessen Begriindung zu entnehmen,
ob die hiermit verbundenen Anforderungen bereits eingreifen, wenn
es sich lediglich um die Anderung eines einzelnen variablen Parame-
ters handelt oder ob insoweit lediglich eine Anderung des Algorith-
mus" als solchem erfasst sein soll. Eine Dokumentation bereits der
Anderung einzelner Parametern ware hier insbesondere mit Blick auf
die von Skontroflihrern, Spezialisten und Designated Sponsors ge-
nutzten Algorithmen praktisch nicht zu bewerkstelligen bzw. nur mit
erheblichem technischem Aufwand umsetzbar, da die genannten
Handelsteilnehmer die Parameter ihrer Systeme stdndig an die sich
verdndernden Markte anpassen (mussen).

Uberdies fallt in Abgrenzung der geplanten Anderungen des Borsen-
gesetzes von denen des Wertpapierhandelsgesetzes auf, dass die ma-
teriellen Anforderungen an die Marktplatzbetreiber von Gesetzes
wegen einander entsprechen(vgl. die Bereiche Excessive-Usage-Fee,
Order-Transaktions-Verhaltnis, Mindestpreisanderungsgrofe und
Vorkehrungen zur ordnungsgemafen Preisermittlung), aber den
Normadressaten (Borsen einerseits und MTFs andererseits) unter-
schiedlich weitreichende Regulierungsbefugnisse einrdumen. Dies
kommt namentlich darin zum Ausdruck, dass die einzelnen Borsen
die ndhere Ausgestaltung der gesetzlichen Vorgaben mittels ihrer
jeweiligen Borsenordnungen vornehmen kénnen, wahrend im Be-
reich des MTF-Betriebs eine nachrangige formelle Rechtsverordnung
normiert werden soll und die entsprechende Detailregelungen damit
von dritter Seite und einheitlich vorgegeben werden (vgl. Erméachti-
gungsgrundlage in § 31f Abs. 4 WpHG). Hier ist zumindest zu konze-
dieren, dass sich damit die regulatorischen Rahmenbedingungen fir
Borsen einerseits und MTF-Betreiber andererseits nach MalRgabe des
vorliegenden Gesetzentwurfs materiell-rechtlich unterschiedlich ge-
stalten.
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Fir Rickfragen und jedwede Abstimmung zu den vorstehenden Ausfiihrungen

stehen wir Ihnen jederzeit gerne zur Verfigung.
Gegen eine Veroffentlichung unserer Stellungnahme bestehen keine Bedenken.

Mit freundlichen GriRen

Dr. Hans Mewes
Justiziar
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