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Die Chefvolkswirte der Sparkassen-Finanzgruppe haben die Entwicklung vom Parketthandel
hin zur elektronischen Bérse unter die Lupe genommen. Sie beschreiben den Wandel des
Borsengeschehens und die entstandenen Probleme und geben Hinweise fiir mogliche An-
satzpunkte der Regulierung.

Als problematisch wird von den Chefvolkswirten herausgestellt:

e Explosion der Anzahl von Bérsenorders
e Vertrauensverlust durch den Blitzhandel

e Orderbuchverstopfungen.

Aus allen diesen Griinden ziehen die Chefvolkswirte als Fazit:

e Eine zielgerichtete Regulierung des Hochfrequenzhandels ist erforderlich. Neben
grundsatzlichen Vorgaben miissen hier auch die Besonderheiten der jeweiligen Markt-
platze Beriicksichtigung finden kdnnen. Kernproblem ist der Hochfrequenzhandel, nicht
der weit verbreitete algorithmische Handel.

e Aufsichtsliicken miissen geschlossen werden: Jeder Hochfrequenzhdandler muss unter
staatliche Aufsicht gestellt werden.

Eine Entschleunigung des Bérsenhandels erscheint notwendig. Trotz Umgehungsmdglich-
keiten wird eine Mindesthaltedauer fiir Orders am ehesten fiir diesen Zweck geeignet sein.
Eine vorschnelle Fixierung der Mindesthaltedauer auf einen bestimmten Wert kénnte kontra-
produktiv sein. Die Mindesthaltedauer sollte als verdnderliche GroRRe getestet werden. Fairer-
weise sollte die Borse im Falle einer kurzfristig veranderlichen Mindesthaltedauer die Lénge
dieses Zeitfensters den Marktteilnehmern tiber die reguldre Kursdatenversorgung mitteilen.
Die Mindesthaltedauer sollte von jemandem festgelegt und getestet werden, der von der
Borse finanziell unabhangig ist. Die Borsenaufsicht sollte diese Aufgabe wahrnehmen.

e Grundsatz muss bleiben: Chancengleichheit sollte die Maxime eines jeden Handelsplatzes
sein. Dies betrifft auch die gleichberechtigte Erfassung aller Handelsteilnehmer. Die Bér-
senaufsicht muss diese wieder herstellen.

e Generell gilt: Eine internationale, jedenfalls EU-weite Harmonisierung ist anzustreben.
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Hochfrequenzhandel- Entschleunigung starkt realwirtschaftliche
Verankerung

Immer 6fter gerat der Hochfrequenzhandel in die Schlagzeilen. Anfang Januar 2013 werden die
Debatten im Deutschen Bundestag dazu wieder Fahrt aufnehmen. Auch auf europdischer und
internationaler Ebene halten die Diskussionen an. Boérsen haben die grundlegende Funktion, das
Kapital in die besten Verwendungen fiir die Gesellschaft zu lenken. Uber den Preis werden dabei
sowohl raumliche Unterschiede (sogenannte Arbitrage) als auch zeitliche Unterschiede (Spekula-
tion) ausgeglichen. Ist allerdings dieser Ausgleichsmechanismus des Preises gestort, wird die
optimale Marktwirkung und eine realwirtschaftliche Verankerung der Bérse nicht mehr voll er-
reicht.

1. Entwicklung und Definitionen

Vom Parketthandel zur elektronischen Borse

Der technische Fortschritt in der Mikroelektronik bei der Computerhardware und bei der Netz-
werktechnik hat das Bérsengeschehen massiv verandert. Wahrend friiher die Kommunikations-
technik ein physisches Aufeinandertreffen von Handlern an einem Ort erzwang, ist diese Anforde-
rung dank Hochleistungsrechnern und Netzwerktechnik entfallen. Die moderne Technik ermég-
licht ein Borsengeschehen, bei dem sich die Teilnehmer ortsungebunden auf dem gesamten Glo-
bus befinden kénnen.

Von der elektronischen Bérse zum algorithmischen Handel

Wahrend die Abwicklung von Bérsenorders frither manuelle Eingabetatigkeiten an Borsentermi-
nals erforderte, ist die Entwicklung mittlerweile einen Schritt weiter: Handelsstrategien von
Marktteilnehmern, die friiher Giber zugelassene, gepriifte Handler Order fiir Order an den Termi-
nals der Borse aufgegeben wurden, konnen heute direkt von einem Computer, der eine Handels-
strategie verfolgt, ohne Umwege in das Orderbuch der betroffenen Bérse gebracht werden. Der
Kontroll- aber auch Fehlerfaktor Mensch ist dabei ausgeschaltet.

Die Umsetzung einer Borsenhandelsstrategie in einem Computerprogramm wird auch algorith-
mischer Handel genannt. Der algorithmische Handel stellt inzwischen weit verbreitete Praxis dar.

Abgrenzung: Hochfrequenzhandel

Neben dem iiblichen algorithmischen Handel tritt der Hochfrequenzhandel, der in der Regel nur
von bestimmten Marktteilnehmern ausgeiibt wird.

Der algorithmische Handel beschleunigt das Bérsengeschehen um ein Vielfaches. Seine ex-
tremste Auspragung wird auch ,,Hochfrequenzhandel“ genannt.
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Fiir den Hochfrequenzhandel ist charakteristisch, dass seine Teilnehmer anstreben, als Erste von
Anderungen in den Orderbiichern der Bérse informiert zu sein. Zu diesem Zwecke versuchen sie,
ihre Computer und die Algorithmen auf den schnellsten Stand zu bringen; ja sogar physisch még-
lichst nahe an dem Computer der Bérse zu agieren, der die Orderfllisse abarbeitet. Typischer-
weise finden sich dann die Rechner der Hochfrequenzhandler unter einem Dach mit dem Bé6rsen-
rechner, ein Zustand, der Co-Lokation genannt wird. Die Hochfrequenzhdndler mieten in den
Raumen der Bérse Standplatze fiir ihre Computer oder erhalten gegen Gebiihr zeitlich bevorzug-
ten Datenzugang. Fiir Hochfrequenzhandler ist typisch, dass ihr Geschiaftserfolg davon abhangt,
als Erster Giber neue Orders informiert zu sein — was man auch als eine legale Art des Frontrun-
ning bezeichnen kénnte. Diese ungleichen Marktzugangsbedingungen sind grundsatzlich be-
denklich.

Bei der Regulierung des Hochfrequenzhandels sollte auf eine Abgrenzung zum allgemeinen algo-
rithmischen Handel geachtet werden.

2. Status quo

Blitzhandel und seine Nebenwirkungen

Der Hochfrequenzhandel brachte jedoch auch einige Nebenwirkungen mit sich. Dazu zdhlt eine
Explosion der Anzahl von Bérsenorders im Zentralcomputer der Bérse.

Oftmals sind diese Orders aber nur sehr kurze Zeit giiltig und werden von den Hochfrequenz-
handlern, bzw. vielmehr von den Computern, die diese Algorithmen abarbeiten, im Subsekunden-
bereich — zurzeit sollen die schnellsten Orderausfiihrungen im Bereich von 10 Millisekunden, also
einer hundertstel Sekunde liegen — wieder gestrichen. Infolgedessen kommt es zu dem Effekt,
dass verbreitete Bérseninformationssysteme mit dieser Geschwindigkeit nicht mithalten kénnen,
sie hinken hinterher. Damit geraten Investoren, die auf diese Systeme angewiesen sind und tiber
keinen privilegierten Zugang zur Borse verfiigen, ins Hintertreffen. Sie sehen ein veraltetes Bild
der Orderlage, auf das sie nur vergleichsweise langsam reagieren kénnen.

Vertrauensverlust durch Annullierung von Geschiften

An US-Aktienmadrkten hat es im August 2012 bei einigen Aktien extreme Kursbewegungen gege-
ben, die durch einen Softwarefehler im Algorithmus innerhalb kiirzester Zeit tiber 440 Mio. US-
Dollar Verluste verursachte (Knight Capital). Problematisch sind diese ,Blitzverluste®, weil

- die ausfiihrende Firma ggf. nichtin der Lage ist, die Verluste zu tragen,

- die ausgeldsten Kursbhewegungen unerwiinschte Fehlsignale an die Marktteilnehmer sen-
det, die ihrerseits Folgetransaktionen auslost (Fehler-Kaskade) und
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- in diesem Fall sogar zu Riickabwicklungen von ausgefiihrten Transaktionen fiihrte.

Die Finalitat der Geschifte sicherzustellen, ist aber ein Ziel, das dem Blitzhandel (ibergeordnet
sein sollte. Ist dies nicht mehr sichergestellt, entsteht ein Vertrauensverlust, der nicht akzeptabel
erscheint.

Weitere Probleme entstehen durch:

- Orderbuchverstopfung. Blitzhdndler gelten oft als deren Urheber. Orderriickziige konnen
beispielsweise Risikoaversion signalisieren (Fehlsignale);

- Hochfrequenzhandelssysteme stehen im Verdacht, den Markt mit ihren Algorithmen und
(Fehl-) Signalen zu manipulieren und einseitig andere Marktteilnehmer zu ibervorteilen;

- Hochfrequenzhandel soll mittlerweile fiir 60% der tdglichen Transaktionen in den USA
verantwortlich sein und nach Schatzungen fiir Gber 30 % des Handels an europdischen
Borsen. Die Menge und die Geschwindigkeit sind anfallig fiir Fehler, die von einer iiblichen
Borsenaufsicht nicht mehr verniinftig kontrolliert werden kann. Grundsatzlich bleibt ein
Unwohlsein, wenn Finanzmarktinstrumente zum Selbstzweck mutieren und ihre GroR3e zu-
nehmend zur Bedrohung des Grundhandels wird. Hinzu treten dauerhafte Effekte bei
strukturierten Produkten (z.B. Knock-Out-Zertifikate), deren Schwellenwerte ausgelost
werden und daraus reale Zins- oder Riickzahlungsdanderungen resultieren, die auch nach
einer Korrektur einer sehr kurzfristigen Schwankung wirksam bleiben.

3. Mégliche Ansatzpunkte einer Regulierung

1) Erfassung aller Hochfrequenzhandler

Von grundlegender Bedeutung ist es, Aufsichtsliicken zu schliefen und so alle Hochfrequenz-
héandler einer Erlaubnispflicht zu unterwerfen. Aufsichtsbehdrden miissen insbesondere Einblicke
in die Strategien der Hochfrequenzhdndler erhalten, um marktmanipulative Vorgehensweisen
besser erkennen zu kdnnen.

2) Mindesthaltedauer fiir Borsenorders

Eine Mindesthaltedauer fiir nichtausgefiihrte Orders fiihrt dazu, dass die Liquiditat des Order-
buchs ansteigt, weil neben der alten Order nun auch die neue giiltig ist. Ein Hochfrequenzhand-
ler, der das Orderbuch mit Auftragen bombardiert, erhéht das Risiko, dass ein Bérsenkunde
seine offenen Orders abraumt. Wenn er sein Risiko gleich groR halten will, ist er gezwungen,
seine Ordervolumina zu vermindern. VergroRert man die Mindesthaltedauer, so muss der Anteil
des Hochfrequenzhandels abnehmen und es zeigen sich die Volumina der echten Risikotrager,
ndamlich der ibrigen Bérsenteilnehmer. Das kann aber auch unerwiinschte Effekte, wie zum
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Beispiel eine Ausweitung der Geld/Brief-Spanne nach sich ziehen. Es stellt sich aber die Frage,
welchen Nutzen eine extrem enge Spanne mit sich bringt, die nur den Handel geringer Volumina
ohne Preisanderung erlaubt.

Hinweis: Umgehungsmaglichkeiten bei Einfiihrung einer Mindesthaltedauer

Alle Regulierungsmdoglichkeiten miissen unter dem Aspekt der Umgehungsmaglichkeit betrach-
tet werden. Solange ein Blitzhandler noch die besten Geld- und Briefpreise stellt, kdnnte ein kon-
spirativer anderer Blitzhdndler sowohl Geld- als auch Briefseite des Ersteren abrdaumen. In der
Summe entsteht fiir den konspirativen Blitzhandler ein Verlust, fiir den er sich von Ersterem ent-
schadigen lassen wiirde. Ob aul3erhalb des Sichtbereichs der Bérse eine Entschadigungszahlung
flieBt, ist schwer liberpriifbar.

Hat ein Blitzhandler nur eine Seite des Orderbuchs mit einer Order befullt und ist diese Order die
beste Order, kann ein konspirierender Blitzhdandler diese Order abrdumen.

Auch hier besteht aulRerhalb des Sichtbereichs der Borse eine Méglichkeit zu Kompensations-
zahlungen. Des Weiteren kénnten einer der beiden heimlichen Partner die offenen Positionen an
den anderen lbertragen oder beide sprechen sich ab, falls das Orderbuch Platz dafiir bietet, in
der Mitte der Geld/Brief-Spanne zeitgleich limitierte passende Order zu platzieren, um die einge-
gangene Position glattzustellen.

Ein Verbot solcher Praktiken ist eine Sache, die Beweisfiihrung im vermuteten VerstoRfall kann
schwierig sein.

3) Strafzahlungen fiir stornierte Borsenorders

Zusatzgebihren fiir stornierte Orders klingen im ersten Moment tiberzeugend. Sie wdren jedoch
mit finanziellen Nachteilen fiir Market Maker verbunden, die als Liquiditatsgeber unverzichtbar
sind.

Anleihen werden oftmals in Referenz zu anderen Anleihepreisen, Future-Kursen oder Swaps
gepreist. An Terminb6rsen werden Optionen typischerweise in Abhdngigkeit der schwankenden
Preise eines Basiswerts gepreist. Andern sich die Referenzen, ist es eine technische Notwendig-
keit fir Market Maker, die gestellten Preise anzupassen. Tdten sie dies nicht, drohten ihnen Arbit-
rageverluste.

Beispiel.: DAX steht bei 7700 Punkten. Eine Call-Option fallig in einem Monat, mit Basispreis 7500
stiinde bei 210/211. Fallt der DAX um 10 Punkte, miisste der Market Maker 200/201 quotieren
und die alte Order zuriickziehen.
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Eine Freistellung von benannten Marktmachern von diesen Gebiihren erscheint wenig liberzeu-
gend, denn auch Dritte kénnten Marktmacher-Funktionen wahrnehmen ohne als solche explizit
benannt worden zu sein.

4) Plausibilitatskontrolle bei Hochfrequenzhandlern

Mehr Stabilitat konnte auch eine Plausibilitdtskontrolle des Orderverhaltens (z.B. die Einhaltung
bestimmter Order-Transaktions-Verhdltnisse) oder neuer Orders durch eine externe Partei brin-
gen. Der Blitzhandler selbst verzichtet darauf im Zweifelsfall, weil der zusatzliche Bedarf an Re-
chenzeit die Ordererteilung verzdégern wiirde. Der Fall des Marktmachers Knight Capital in den
USA, dessen Systeme sich nicht stoppen lieen und der Berichten zufolge ungewollt eine riesige
existenzbedrohende Aktien-Long-Position aufbaute, zeigt den Handlungsbedarf auf. Somit ware
eine Validierung durch eine externe Instanz wiinschenswert, auch wenn sie nur um den Preis von
Zeitverzogerungen bei der Ordereinstellung zu haben ware.

5) Gleiches Recht fiir alle
Aus den USA wurde bekannt, dass Hochfrequenzhandler Zugang zu Ordertypen haben , die ande-
ren Borsenteilnehmern nicht bekannt sind.

Des Weiteren soll es mdglich gewesen sein, aus der Datenversorgung einer Boérse nicht nur Preis
und Stiickzahl einer gehandelten Order, sondern auch eine Kundenidentifikationsnummer zu ext-
rahieren. Solche Information bieten einen finanziellen Mehrwert und kénnen Gelegenheit zu
Frontrunning-Praktiken bieten.

Handelspldtze, die solche Praktiken ermdglichen oder dulden, kdnnen nicht mehr als integer bzw.
als neutraler Mittler gelten. Solche Praktiken teilen die Bérsenkunden in unterschiedliche Klassen
mit unterschiedlichen Chancen auf, sollten fiir unzuldssig erkldrt und unter Strafe gestellt werden.
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litat"

18. Oktober 2012

Standpunkt ,,EZB Anleihekaufe bleiben ein problematischer
Notbehelf*
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Standpunkt ,Stabile Finanzpolitik fiir Europa“

28. August 2012

Standpunkt ,,Finanztransaktionssteuer: Eine kritische Wiirdi-
gung“

25.Juni 2012 Standpunkt ,,Nach der Wahl: Die Probleme aul3erhalb Grie-
chenlands angehen*

21. Mai 2012 Standpunkt ,,Europdische Wahrungsunion: Reformkurs bei-
behalten - Flexibilitdat erweitern®

23. April 2012 Standpunkt ,,Der Europdische Stabilitatsmechanismus er-

setzt den Rettungsschirm, ist aber allein keine Losung*
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Standpunkt ,,Nach dem Haircut: Keine Atempause in der
Staatsschuldenkrise®

24. Februar 2012

Standpunkt ,,Griechenland: Nicht fliichten, sondern stand-
halten“

13. Januar 2012

Standpunkt ,,Geldpolitik muss glaubwiirdig bleiben®

29. November 2011

Standpunkt ,Staatsschuldenkrise: Zeit zum Handeln!“
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Standpunkt ,,Nach dem Euro-Gipfel: Umfangreiche Mal3nah-
men zur Stabilisierung der Finanzmarkte*
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Standpunkt ,.Schuldenschnitt und EFSF - effizient ausges-
talten“
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Memorandum zu aktuellen Fragen ,,Europa und Euro*
Veroffentlicht am 24.09.2011, Washington D.C,,
anlasslich der IWF/Weltbanktagung 2011




