Bundesrat Drucksache 607/2/12

21.11.12

Antrag

des Landes Hessen

Entwurf eines Gesetzes zur Vermeidung von Gefahren und Miss-
brauchen im Hochfrequenzhandel (Hochfrequenzhandelsgesetz)

Punkt 35 der 903. Sitzung des Bundesrates am 23. November 2012

Der Bundesrat moge zu dem Gesetzentwurf wie folgt Stellung zu nehmen:

Zu Artikel 1 Nummer 2 (8 3 Absatz 4 Satz 1 BorsG)
Nummer 7 (8 19 Absatz 8a - neu - BorsG)

Nummer 7a- neu - (8 19a - neu - BOrsG)
Nummer 8 (8 22 Absatz 1 Satz 1 BorsG)

Artikel 2 (Anderungen des K reditwesengesetzes)

Artikel 3 Nummer 1 (8 2 Absatz 3 Satz 1 Nummer 2 WpHG)
Nummer 2 (8 2a Absatz 1 Nummer 8, 9 und 12 WpHG)

Nummer 3a- neu - (8§ 4a Absatz 1 Nummer 3 - neu - WpHGQG)

a) Artikel 1ist wiefolgt zu andern:
ad) In Nummer 2 ist Buchstabe awie folgt zu fassen:
‘a) Absatz 4 wird wie folgt gedndert:

ad) In Satz 1 werden nach dem Klammerzusatz "(Handels
teilnehmer)" ein Komma und die Worter "von den mittelbaren
Bdrsentellnehmern” eingeflgt.

bb) Satz 4 wird wie folgt geéndert:

aad) In Nummer 3 < weiter wie Vorlage >'
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bbb)  In Nummer 4 < weiter wie Vorlage >

ccc)  Folgende Nummer 5 < weiter wie Vorlage >

bb) Nummer 7 ist wie folgt zu fassen:

7.

In 8§ 19 wird nach Absatz 8 folgender Absatz 8a eingefugt:

"(8a) Ein Unternehmen, das agorithmischen Handel im Sinne
des 8§ 33 Absatz 1a Satz 1 des Wertpapierhandel sgesetzes betreibt,
muss zusétzlich die in diesem Absatz genannten Bestimmungen
einhalten. Insbesondere muss das Unternehmen lber Systeme und
Risikokontrollen verfiigen, die sicherstellen, dass

1. seine Handelssysteme belastbar sind, Uber ausreichende
Kapazitaten verfigen und angemessenen Handelsschwellen
und Handel sobergrenzen unterliegen;

2. die Ubermittiung von fehlerhaften Auftragen oder eine
Funktionsweise des Systems vermieden wird, durch die
Stérungen auf dem Markt verursacht oder ein Beitrag zu diesen
geleistet werden konnten;

3. seine Handelssysteme nicht fir einen Zweck verwendet werden
konnen, der gegen die européischen und nationalen Vor-
schriften gegen Marktmissbrauch oder die Vorschriften des
Handel splatzes verst6l3t, mit dem sie verbunden sind.

Ein Unternehmen, das algorithmischen Handel betreibt, muss ferner
Uber wirksame Notfallvorkehrungen verfigen, um mit unvorher-
gesehenen Stérungen in seinem Handel ssystemen umzugehen, und
sicherstellen, dass seine Systeme vollstandig geprift sind und
ordnungsgemald Uberwacht werden. Es muss darlber hinaus
sicherstellen, dass jede Anderung eines zum Handel verwendeten
Computeralgorithmus dokumentiert wird."

cc) Nach Nummer 7 ist folgende Nummer 7a einzufigen:

"7a. Nach 8§ 19 wird folgender § 19a eingeflgt:

"(19a) Ein Unternehmen im Sinne des § 19 Absatz 2 Satz 1, dem
durch einen gemald 8§ 19 zugelassenen Handelsteilnehmer in einer
Art und Weise Zugang zu einem Boérsenhandelssystem gewéhrt
werden soll, die es dem Unternehmen ermoglicht, vergleichbar
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einem zugelassenen Handelsteilnehmer am Borsenhandel teil-
zunehmen (mittelbarer Borsenteilnehmer), bedarf der Zulassung
durch die Geschéftsfihrung. Fur die mittelbaren Borsenteilnehmer
gelten § 19 Absatz 9, § 22 sowie die den Ablauf des Borsenhandels
betreffenden borsenrechtlichen Vorschriften entsprechend.”

dd) Nummer 8 ist wie folgt zu fassen:
'8. 8§22 Absatz 2 wird wie folgt gedndert:

a) In Satz 1 werden das Wort "zweihundertfinfzigtausend” durch
die Worter "zwei Millionen” und das Wort "Hilfsperson” durch
das Wort "Person" ersetzt.

b) In Satz 2 wird das Wort "Hilfsperson” durch das Wort "Person”
ersetzt." '

b) Artikel 2 ist zu streichen.
c) Artikel 3ist wiefolgt zu andern:
ad) Nummer 1ist zu streichen.
bb) Nummer 2 ist zu streichen.
cc) Nach Nummer 3 ist folgende Nummer 3a einzufligen:
'3a. § 4a Absatz 1 Satz 2 wird wie folgt gedndert:

a) In Nummer 2 wird der Punkt am Ende durch das Wort "oder"
ersetzt.

b) Folgende Nummer 3 wird angefugt:

"3. ein Verbot des algorithmischen Handels im Sinne des 8§ 33
Absatz 1a Satz 1 gegentiber einem Handel steilnehmer oder
mittelbaren Teilnehmer einer Borse oder einem unmittel-
baren oder mittelbaren Teilnehmer eines multilateralen
Handel ssystems, anordnen.”

Begrindung:

Die vorgeschlagenen Anderungen betreffen im Wesentlichen die Ersetzung der
im Regierungsentwurf vorgesehenen Erlaubnispflicht fir Hochfrequenzhandel
im KWG durch zusétzliche Anforderungen an die Zulassung von unmittel baren
und mittelbaren Marktteilnehmern, die agorithmischen Handel betreiben, an
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den Borsen sowie zusdtzliche Eingriffsbefugnisse der Bundesanstalt fir
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin). Eine effektive und zielgerichtete
Aufsicht durch die BaFin und die jeweiligen Borsenaufsichtsbehdrden der
Lander ist durch die einzufihrenden zusédtzlichen Anforderungen an
unmittelbare und mittelbare Handelstellnehmer der Borsen (88 19 und 19a
BorsG), durch die Kennzeichnungspflicht fur den algorithmischen Handel
(8 16 Absatz 2 BorsG) und die entsprechenden Eingriffsrechte gegentiber den
handelnden Unternehmen (8 4a Absatz 1 WpHG und 8§ 3 Absatz 5
Nummer 4 B6rsG) gesichert. Eine zusétzliche Erlaubnispflicht nach dem KWG
vermag an dieser Stelle keine Verbesserung der Aufsichtsqualitét zu leisten,
fuhrt aber zu schwerwiegenden und unerwinschten Nachteilen fir den
Finanzplatz Deutschland. Diese Nachteile ergeben sich zum einen aus den von
der Bundesregierung in ihrem Entwurf angegebenen hohen Kosten einer
KWG-Erlaubnis und den Folgekosten. Letztere ergeben sich vor allem aus den
dann geltenden Vorschriften des KWG, die auf die Sicherung der Solvenz
eines Instituts und den Schutz der diesem anvertrauten Kundengelder gerichtet
sind, das heil% aus Anforderungen, die mit dem Regelungsziel des Gesetz-
entwurfs in keinem Zusammenhang stehen. Fir deutsche Handelsteilnehmer,
die bisher keine KWG-Erlaubnis benétigten - regelmaliig handelt es sich dabel
um kleine und mittlere Unternehmen - ist jeweils von jahrlichen Zusatzkosten
von 50 000 bis 150 000 Euro auszugehen.

Zum anderen darf eine Erlaubnis nach dem KWG nur erteilt werden, wenn der
Antragsteller seinen Sitz im Inland hat (8 33 Absatz 1 Nummer 6) oder
zumindest Uber eine inlandische Zweigniederlassung verflgt (8 53 Absatz 1
Satz 1). Ausgenommen sind lediglich Institute mit Sitz in der EU, die den so
genannten europai schen Pass in Anspruch nehmen konnen. Dies hat zur Folge,
dass ein nicht unerheblicher Tell der derzeitigen unmittelbaren und vor alem
der mittelbaren Teilnehmer am Bérsenhandel in Deutschland gezwungen waére,
zumindest eine Zweigniederlassung in Deutschland zu grinden, um die
erforderliche KWG-Erlaubnis beantragen zu koénnen. Angesichts der damit
verbundenen Kosten besteht eine weit Uberwiegende Wahrscheinlichkeit, dass
die betroffenen Unternehmen keine Zweigniederlassung errichten, sondern sich
vom Finanzplatz Deutschland abwenden werden. Bereits die unmittelbaren
Teillnehmer der Frankfurter Wertpapierbdrse (beispielsweise mit Sitz in den
USA, der Schweiz, Hongkong, Singapur sowie EU-ansassige, die nicht den
europaischen Pass in Anspruch nehmen kodnnen), die von diesen negativen
Folgen getroffen wirden, représentieren nach Angaben der Deutschen Borse
knapp 20 Prozent des Handelsvolumens an der Borse. An der Eurex
Deutschland liegt deren Marktanteil danach noch dartber. Nicht absehbar, aber
mit Sicherheit erheblich ist das Handelsvolumen von mittelbaren
Marktteilnehmern, von denen erst recht zu erwarten ist, dass sie sich vom
Finanzplatz Deutschland zurtickziehen.

Dartiber hinaus sind die Voraussetzungen, bel deren Erfillung ein nach KWG
erlaubnispflichtiger Sachverhalt vorliegt so weit gefasst, dass nicht nur der
Hochfrequenzhandel im eigentlichen Sinne erfasst wird, sondern nahezu
jegliche Nutzung von Algorithmen zum Handel von Finanzinstrumenten.
Prinzipiell jeder Algorithmus reagiert in "Sekundenbruchteilen" auf
Marktpreisdnderungen  oder  sonstige  Parameter  durch  Auslésen
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programmierter Handelsaktivitaten, da Algorithmen gerade zu diesem Zweck
im Borsenhandel genutzt werden. Hochfrequenzhandel stellt eine Unterform
des algorithmischen Handels dar. Die mit dem Entwurf verfolgte Absicht,
allein den Hochfrequenzhandel erlaubnispflichtig zu machen, nicht aber die
Nutzung von Algorithmen im Allgemeinen, wiirde wegen der im Falle eines
Verstol3es gegen die Erlaubnispflicht drohenden strafrechtlichen Sanktion (8 54
KWG) ene dem verfassungsrechtlichen Bestimmtheitsgebot genligende
trennscharfe  Abgrenzung des Hochfrequenzhandels vom allgemeinen
algorithmischen Handel erfordern. Dieses durfte kaum méglich sein. Um nicht
eine  kaum vertretbare Erlaubnisbedirftigkeit der  Nutzung von
Handelsalgorithmen allgemein einzufthren - wie durch die Fassung des
Regierungsentwurfs alerdings geschehen - bleibt nur die Moglichkeit, von
einer Regelung im KWG abzusehen.

Durch die Streichung der Notwendigkeit einer KWG-Erlaubnis und die
gleichzeitige Einflhrung erhthter Anforderungen an unmittelbare und mittel-
bare Marktteilnehmer an den Borsen, die agorithmischen Handel betreiben,
werden die dargestellten negativen Folgen fir den Finanzplatz Deutschland
vermieden. Das mit dem Gesetzentwurf verfolgte Ziel ener deutlich
verscharften Aufsicht Uber den algorithmischen Handel wird dadurch sowie
durch die zusitzlich einzufiihrenden Uberwachungs- und Eingriffsbefugnisse
der BaFin in keiner Weise beeintrachtigt, sondern umfassend gewahrleistet. Es
werden andererseits keine Anforderungsprofile in Bezug auf die
Marktteilnehmer eingefihrt, die gegebenenfals bel einer Umsetzung einer
kunftigen Uberarbeitung der EU-Finanzmarktrichtlinie grundsitzlich geandert
werden missten. Aus diesen Grinden sind die Vorschriften des KWG zu
streichen und der Artikel 2 entfdlt. Die Vorschriften des WpHG mit Bezug auf
die Erlaubnispflicht nach KWG entfalen daher ebenfalls. Erhalten bleiben die
Vorschriften des WpHG mit der Definition des algorithmischen Handels und
den inhaltlichen Anforderungen an die Unternehmen.

Die im Gesetzentwurf vorgesehenen Sanktionen im Falle von Verstdf3en gegen
das Order-Transaktionsverhdltnis (Artikel 1 Nummer 7 des Entwurfs) sind zu
streichen. Es erscheint zweifelhaft, ob das Ruhen der Zulassung und der
Widerruf der Zulassung eines Borsenteilnehmers aufgrund eines Verstol3es
gegen § 26a angesichts der Artikel 12 und 14 Grundgesetz in der Praxis jemals
in rechtmalliger Weise angeordnet werden konnte. Es sind dartber hinaus
keine Grunde ersichtlich, weshab in Bezug auf eine Verletzung des Order-
Transaktionsverhaltnisses von den algemein geltenden Sanktionsmechanismen
des § 22 BorsG abgewichen werden sollte. 8 22 BorsG sieht bei VerstolRen
gegen borsenrechtliche Bestimmungen die Durchfihrung eines Sanktions-
verfahrens vor. Ohne die Durchfihrung eines Sanktionsverfahrens, wére das
Ruhen der Zulassung oder deren Widerruf stets as unverhdtnismaliig
anzusehen. Zur Wahrung der von der Bundesregierung beabsichtigten
Sanktionierung von Verstol3en gegen den geplanten § 26a BoOrsG ist der § 22
BorsG geeignet. Um eine wirksame Abschreckung durch drohende Sanktionen
nach 822 BorsG auch im Hinblick auf Verstdf3e gegen § 26a BorsG zu
gewdhrleisten, ist das maximal zu verhéngende Ordnungsgeld auf 2 Millionen
Euro zu erhthen.



