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Kleine Anfrage

der Abgeordneten Dr. Carsten Sieling, Nicolette Kressl, Petra Ernstberger,
Iris Gleicke, Ute Kumpf, Thomas Oppermann, Dr. Frank-Walter Steinmeier
und der Fraktion der SPD

Gefahren und Regulierungsmoglichkeiten des computergestiitzten
Hochfrequenzhandels

Weltweit werden auf Algorithmen basierende Borsenhandelsgeschéfte zuneh-
mend von eigenstdndig handelnden, extrem schnellen Hochleistungscomputern
bestimmt. Diese initiieren innerhalb von Millisekunden den Kauf und Verkauf
von Wertpapieren auf der Basis von elektronisch erhaltenen Marktinformationen,
sodass an den Borsen gewaltige Volumina innerhalb kiirzester Zeit bewegt wer-
den. In den USA werden bereits {iber 70 Prozent aller Aktienumsétze von
Maschinen initiiert, an der Deutschen Borse bringt der automatische Handel
40 bis 50 Prozent der Borsenumsitze (vgl. Wirtschaftswoche vom 20. Septem-
ber 2010).

Doch das fiir GroBinvestoren lukrative Geschéft birgt — wie sich in der Vergan-
genheit mehrfach gezeigt hat — schwer kalkulierbare Risiken und unberechen-
bare Gefahren.

Der sogenannte Flash Crash steht als Sinnbild fiir Borsencrashs, die mit dem
automatischen Computerhandel unmittelbar verkniipft sind. Binnen Minuten ver-
lor am 6. Mai 2010 der Dow Jones um 9 Prozent an Wert. Knapp 1 Bio. US-Dol-
lar Bérsenwert wurden kurzzeitig vernichtet. Hochfrequenzhéndler haben durch
ihr Agieren auf beiden Seiten — Kdufer und Verkdufer — den Preisverfall jeden-
falls erheblich verstérkt, sog. Hot potato-Effekt (vgl. Report der amerikanischen
Aufsichtsbehdrden U. S. Commodity Futures Trading Commission — CFTC —
und U. S. Securities and Exchange Commission — SEC — vom 30. September
2010 zu den Flash-Crash-Ereignissen).

Im Juni 2010 fiithrte ein Computerfehler im internen Handelssystem der Deut-
schen Bank AG beinahe zu einem Bdorsencrash, nachdem Verkaufsauftrage von
umgerechnet 150 Mrd. Euro falschlicherweise an einer japanischen Borse plat-
ziert worden waren. Ein Systemfehler, der trotz sofortigen Einschreitens seine
Wirkung entfaltete. Am japanischen Aktienmarkt gaben die Preise flir Futures
und der gesamte Nikkei nach. Der Deutschen Bank AG brachte dies eine Ab-
mahnung der Borse von Osaka ein, weil sie ,,keine ausreichende Kontrolle® iiber
einen ihrer fir den Hochfrequenzhandel programmierten Algorithmus gehabt
habe (vgl. DER SPIEGEL, 39/2010; DIE WELT vom 3. Juni 2010). Seit Mona-
ten sorgen dhnliche Vorfélle wiederholt fiir Aufregung an den Aktienmaérkten.

Durch den computergestiitzten Hochfrequenzhandel werden extreme Kursbe-
wegungen an den Mirkten ausgelost oder intensiviert. Programmierfehler oder
schlichte Falscheingaben konnen wegen der hohen Handelsfrequenz innerhalb
kiirzester Zeit zu enormen Verwerfungen fiihren, selbst wenn der Fehler umge-
hend behoben wird. Der Wertpapierhandel entwickelt dadurch eine unberechen-
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bare Dynamik, die die globalen Finanzmérkte erheblichen Bedrohungen aus-
setzt. Sowohl Unternehmen als auch Anleger sind den Marktturbulenzen und da-
mit einhergehenden finanziellen Risiken hilflos ausgeliefert. Menschliche Kon-
trolleure sind kaum in der Lage der rasanten technischen Entwicklung zu folgen,
um drohende Schiaden rechtzeitig abzuwenden. Sogenannte Dark Pools, in wel-
chen die Abwicklung von GroBauftrigen vollig anonym abléuft, agieren bislang
sogar weitgehend unreguliert, obwohl ihre Risikostruktur besonders intranspa-
rent ist.

Diese Entwicklung wird weltweit kritisch beobachtet. Borsenexperten rechnen
fest mit weiteren Pannen. International wird daher an einer wirksamen Regulie-
rung und Kontrolle des computergestiitzten Hochfrequenzhandels gearbeitet.
Auf Grundlage der Vereinbarung der G20-Staaten, den Hochfrequenzhandel
einer stiirkeren Uberwachung zu unterwerfen, verlangt das Europiische Parla-
ment in seinem Bericht {iber die Regulierung des Handels mit Finanzinstrumen-
ten (2010/2075[INI]) vom 16. November 2010 geeignete Rechtsvorschriften,
damit bei durch den technischen Fortschritt hervorgebrachten neuen Handels-
praktiken keine Regelungsliicke existieren und ein systemisches Risiko fiir das
allgemeine Funktionieren der Markte eliminiert wird.

Zentrale Forderungen, wie eine Begrenzung des Auftragsvolumens von Hoch-
frequenzhindlern, eine Mindesthaltedauer fiir abgegebene Angebote und mehr
Transparenz, insbesondere im Hinblick auf die sogenannten Dark Pools, werden
unter anderem von Mary L. Schapiro, Chefin der US-Borsenaufsicht SEC, EU-
Binnenmarktkommissar Michel Barnier und der europdische Wertpapieraufsicht
CESR jetzt European Securities and Markets Authority — ESMA — unterstiitzt
und vorangetrieben. Die franzdsische Wirtschaftsministerin Christine Lagarde
duflerte Ende 2010 die Auffassung, den computergestiitzten Hochfrequenzhan-
del sogar teilweise verbieten zu wollen.

Uber die Notwendigkeit einer besseren Kontrolle hochfrequenter Transaktionen
durch Aufseher in den USA und in der Europédischen Union herrscht deshalb
weitgehend Einigkeit.

Wir fragen die Bundesregierung:

1. Wie beurteilt die Bundesregierung die in der Vergangenheit weltweit wieder-
holt auftretenden Kursturbulenzen an Borsen, und inwieweit hilt sie den
computergestiitzten Hochfrequenzhandel diesbeziiglich fiir mitursichlich,
und welche Schlussfolgerungen zieht die Bundesregierung daraus?

2. Wie hoch ist das Volumen des computergestiitzten Hochfrequenzhandels
nach Information der Bundesregierung weltweit und in Deutschland?

3. Wer sind nach Information der Bundesregierung die Akteure des computer-
gestiitzten Hochfrequenzhandels, und zu welchem Anteil beteiligen sie sich
jeweils an dieser Handelspraktik?

4. Welche ,,Dark Pools* in Europa bzw. in Deutschland sind der Bundesregie-
rung bekannt, und liegen ihr Zahlen beziiglich deren Umsétze vor?

5. Welche Informationen liegen der Bundesregierung iiber die Anzahl von
Hackerangriffen auf deutsche Finanzinstitute und Borsen im Zeitraum 2005
bis heute vor (bitte nach Institut, Borse, Datum und Art des Angriffs einzeln
aufschliisseln)?

6. Liegen der Bundesregierung inzwischen Analysen iiber die Steigerung der
gesamtwirtschaftlichen Effizienz durch computergestiitzte Hochfrequenz-
handelssysteme vor (vgl. Antwort der Bundesregierung auf die Kleine
Anfrage auf Bundestagsdrucksache 17/3634 zu Frage 19), und wenn nein,
warum nicht?
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7.

10.

11.

12.

13.

14.

15.

Liegen der Bundesregierung inzwischen Analysen vor, welche gesicherte
Erkenntnisse iiber den Beitrag computergestiitzter Hochfrequenzhandels-
systeme zur Preisbildungsfunktion von Markten liefern und ein Urteil da-
riiber zulassen, ob durch sie eine gezielte Marktmanipulation in groBem Stil
moglich ist (vgl. Antwort der Bundesregierung auf die Kleine Anfrage auf
Bundestagsdrucksache 17/3634 zu Frage 20), und wenn nein, warum nicht?

. Wie schitzt die Bundesregierung die Risiken ein, welche dadurch entstehen

konnen, dass auch nicht verifizierte Ad-hoc-News sowie zukiinftig auch In-
formationen beispielsweise des Mikrobloggingdienstes ,, Twitter, automa-
tisch in die Entscheidung der computergestiitzten Hochfrequenzhandelssys-
teme einflieBen, und welche Order sie am Markt platzieren (vgl. Deutsche
Bank DB Research, ,,High-frequency trading — Better than its reputation?*
vom Mirz 2011)?

. Teilt die Bundesregierung die Auffassung (vgl. Studie der Goethe-Univer-

sitdt Frankfurt am Main im Auftrag der Deutsche Borse AG vom Mirz
2011), dass die Mehrheit der auf Hochfrequenzhandel basierenden Strate-
gien zur Marktliquiditdt (Market-Making-Strategien) oder zur Preisfindung
und Markteffizienz (Arbitrage-Strategien) beitragen, und wenn nein, warum
nicht?

Wie ist die Position der Bundesregierung zu dem Ergebnis einer Studie von
Experten der US-Kommission fiir Wahrungstermingeschéfte, wonach die
Hochgeschwindigkeitshdndler die Markte nicht stabilisieren, sondern im
Gegenteil eine erhohte Preisvolatilitdt verursachen, weil sie in Krisenzeiten
ihre Liquiditit jederzeit abziehen konnen (vgl. Handelsblatt vom 14. Okto-
ber 2010)?

Teilt die Bundesregierung die Forderung von Bundesbankvorstand Joachim
Nagel, dass im Bereich des computergestiitzten Hochfrequenzhandels ,,un-
bedingt etwas geschehen muss® (vgl. WirtschaftsWoche vom 7. Februar
2011), um den Finanzmarkt zu stabilisieren, und wenn ja, welche konkreten
MaBnahmen hilt sie diesbeziiglich fiir notwendig?

Teilt die Bundesregierung die Annahme der Federal Reserve Bank of
Chicago, dass viele durch Hochfrequenzhindler verursachte Fehler der Of-
fentlichkeit verborgen bleiben (vgl. DER SPIEGEL, 39/2010), und wenn ja,
plant sie dies, beispielsweise im Wege einer Meldepflicht fiir Unregel-
maéBigkeiten, in Zukunft zu verhindern?

Teilt die Bundesregierung die Ansicht der Chefin der US-Bdrsenaufsicht
SEC, Mary Schapiro, dass automatische Handelsstopps (,,circuit breakers®/
»volatility interruptions®), durch die der Computerhandel bei extremen
Kursbewegungen kurzzeitig aussetzt, allein nicht ausreichen, um die Finanz-
mérkte vor erneuten Borsencrashs zu schiitzen (vgl. SPIEGEL ONLINE
vom 27. September 2010), und wenn ja, welche zusétzlichen Sicherungs-
instrumente kommen nach Ansicht der Bundesregierung hierfiir in Betracht?

Teilt die Bundesregierung die Befiirchtung, dass die Borsenaufsicht durch
den hochfrequenten Handel {iberfordert ist (vgl. FAZ vom 7. Februar 2011),
und wenn ja, welche MaBnahmen sieht sie vor, um dem entgegenzuwirken?

Wie beurteilt die Bundesregierung die Tatsache, dass grofle Finanzinvesto-
ren ihre GroBrechner direkt neben denen der Borse aufstellen (,,co-loca-
tion*), um sich gegeniiber anderen Marktteilnehmern Zeitvorteile von Mil-
lisekunden zu sichern, insbesondere im Hinblick auf die von der Richtlinie
iiber Markte fiir Finanzinstrumente (MiFID) angeordnete diskriminierungs-
freie Praxis?
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16. Kommt nach Ansicht der Bundesregierung eine gesetzliche Regelung in Be-
tracht, die den gleichberechtigten Zugang aller Marktteilnehmer zu Han-
delsplitzen normiert, soweit dies technisch moglich ist, und wenn nein, wel-
che Argumente sprechen aus ihrer Sicht dagegen?

17. Wie beurteilt die Bundesregierung die Initiative der Europdischen Kommis-
sion, die Hochfrequenzhéndler den Regelungen der MiFID zu unterwerfen?

18. Wie beurteilt die Bundesregierung die Initiative von EU-Binnenmarktkom-
missar Michel Barnier, im Wege einer MiFID-Reform einen Rechtsrahmen
zu schaffen, der verhindert, dass Computer eine Kursentwicklung selbst
provozieren, um diese gleichzeitig auszunutzen (vgl. Handelsblatt-Online
vom 8. Dezember 2010)?

19. Teilt die Bundesregierung die Forderung von EU-Binnenmarktkommissar
Michel Banier, dass eine MiFID-Reform auch die Pflicht fiir professionelle
Anleger beinhalten sollte, Risikomanagementsysteme und Stresstests einzu-
fiihren (vgl. Handelsblatt-Online vom 8. Dezember 2010)?

20. Teilt die Bundesregierung die Befiirchtung, dass Hacker oder einzelne In-
vestoren die Integritdt der Markte verletzen konnen, indem sie den Markt
durch gezielte Uberforderung manipulieren (vgl. ZEIT ONLINE vom
5. September 2009), und wenn ja, welche Sanktionen manipulativer Takti-
ken sicht die Bundesregierung vor?

21. Teiltdie Bundesregierung die Auffassung von Bundesbankvorstand Joachim
Nagel, dass die Volumina des computergestiitzten Hochfrequenzhandels be-
grenzt werden missen (vgl. WirtschaftsWoche vom 7. Februar 2011), und
wenn ja, welche konkreten MaBBnahmen plant sie zu diesem Zweck?

22. Wie schitzt die Bundesregierung die Moglichkeit ein, durch den computer-
gestiitzten Hochfrequenzhandel verursachte oder verstarkte Marktturbulen-
zen effektiv zu bekdmpfen, insbesondere im Lichte der Tatsache, dass an
den Borsen in Millisekunden grof3e Volumina bewegt werden und ein Scha-
den sich dadurch innerhalb kiirzester Zeit potenziert?

23. Teilt die Bundesregierung die Ansicht der Chefin der US-Borsenaufsicht,
Mary Schapiro und von Bundesbankvorstand Joachim Nagel, den Hochfre-
quenzhéndlern zur Vermeidung von Borsencrashs ein zeitliches Minimum
vorzuschreiben, wie lange ein Ankaufs- oder Verkaufsangebot giiltig blei-
ben muss (vgl. FINANCIAL TIMES DEUTSCHLAND vom 5. Oktober
2011, WirtschaftsWoche vom 7. Februar 2011), und wenn ja, wie sollte
diese Regelung nach Ansicht der Bundesregierung konkret ausgestaltet
sein, und wann sieht die Bundesregierung eine entsprechende Umsetzung
vor?

24. Wie ist die Position der Bundesregierung zur Initiative des Européischen
Parlaments und vom New York Senator Charles E. Schumer, Blitzauftriage
(Flash Orders) generell zu verbieten, weil nur eine ,,privilegierte Gruppe
von Insidern aus dem System Kapital schldgt™ und somit dem Grundsatz der
Gleichbehandlung aller Anleger entgegensteht (vgl. Bericht iiber die Regu-
lierung des Handels mit Finanzinstrumenten 2010/2075[INI] vom Novem-
ber 2010, Rheinischer Merkur vom 21. Januar 2011)?

25. Erachtet die Bundesregierung es als notwendig, automatische Handels-
stopps marktiibergreifend zu installieren, und wenn ja, welche Initiativen
plant sie zu diesem Zweck zu ergreifen, insbesondere vor dem Hintergrund,
dass auch das Européische Parlament europaweite Volatilitaitsunterbrechun-
gen und Abschaltsysteme verlangt, welche durch die ESMA beaufsichtigt
werden (vgl. Bericht liber die Regulierung des Handels mit Finanzinstru-
menten 2010/2075[INI] vom November 2010)?
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26. Teilt die Bundesregierung die Forderung des Europdischen Parlaments, dass
alle Handelsplattformen in der Lage sein miissen, gegeniiber den nationalen
Aufsichtsbehorden nachzuweisen, dass ihre technischen Installationen und
Uberwachungssysteme auch Extremsituationen standhalten und die Ursa-
che einer ungewdohnlichen Marktaktivitat genau lokalisiert werden kann und
bei einem entsprechenden Verdacht festgestellt werden kann, ob ein Markt-
missbrauch vorliegt (vgl. Bericht {iber die Regulierung des Handels mit
Finanzinstrumenten 2010/2075[INI] vom November 2010)?

27. Wie ist die Position der Bundesregierung zu der Forderung des Europii-
schen Parlaments, dass ,,Layering® oder ,,Quote Stuffing® ausdriicklich als
Marktmissbrauch definiert werden (vgl. Bericht {iber die Regulierung des
Handels mit Finanzinstrumenten 2010/2075[INI] vom November 2010)?

28. Sieht die Bundesregierung die Mdglichkeit Hochfrequenzhéndler, dhnlich
wie ,,market maker, permanent zum Handel zu verpflichten, um zu verhin-
dern, dass sie in Krisenzeiten schlagartig keine Liquiditit mehr zur Verfii-
gung stellen und die Preisvolatilitdt damit erhdhen (vgl. FAZ vom 27. Ok-
tober 2011), und wenn nein, welche Argumente sprechen aus ihrer Sicht
dagegen?

29. Halt die Bundesregierung eine Regelung fiir geeignet, wonach die Hochfre-
quenzhéndler bereits fiir das Einstellen von Ordersgebiihren zahlen miissen,
um einen negativen Einfluss auf die Finanzmarktstabilitit durch volkswirt-
schaftlich sinnlose Transaktionen zu vermeiden, und wenn nein, welche
Argumente sprechen aus ihrer Sicht dagegen?

30. Welche konkreten Regelungen sieht die Bundesregierung vor, um die bis-
lang keiner Aufsicht unterliegenden, jedoch wegen ihrer Intransparenz be-
sonders risikobehafteten ,,Dark Pools* zu kontrollieren?

31. Welche Initiativen hat die Bundesregierung bisher unternommen, um die
notwendige Regulierung von Hochfrequenzhéndlern und ,,Dark Pools*, wie
von der EU-Kommission gefordert, europaweit abzustimmen, und zu wel-
chen Ergebnissen hat dies gefiihrt?

32. Plant die Bundesregierung Maflnahmen zu ergreifen, welche ,,minimum
tick sizes* vorgeben, die sich an Preis und Liquiditdtsniveau orientieren,
und wenn nein, warum nicht?

33. Teilt die Bundesregierung die Befiirchtung, dass die Datensicherheit im Be-
reich des computergestiitzten Hochfrequenzhandels durch Hackerangriffe,
welche von Banken und Borsen zunehmend registriert wurden (vgl. FAZ
vom 7. Februar 2011), hochgradig gefahrdet ist?

34. Welche Effekte und Wirkungen erwartet die Bundesregierung von der von
ihr beflirworteten Finanztransaktionssteuer auf den computergestiitzten
Hochfrequenzhandel?

35. Welche konkreten Schritte hat die Bundesregierung unternommen, um, wie
angekiindigt, die Bemiihungen der internationalen und européischen
Finanzaufsichtsbehorden (International Organization of Securities Com-
missions — IOSCO —, CESR — jetzt ESMA) zu unterstiitzen und den auf-
sichtsrechtlichen Handlungsbedarf beziiglich computergestiitzter Hochfre-
quenzhandelssysteme zu untersuchen (vgl. Antwort der Bundesregierung
auf die Kleine Anfrage auf Bundestagsdrucksache 17/3103 zu Frage 19),
und zu welchen Ergebnissen hat dies gefiihrt?

36. Ist die Bundesregierung bereit, umgehend eine Expertenkommission einzu-
berufen, die sich diesen Fragestellungen annimmt oder Sachverstdndige mit
diesen Fragen zu befassen, und falls nein, warum nicht?
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37. Welche Regelungen sind nach Ansicht der Bundesregierung noch not-
wendig, um eine effektive Kontrolle des Hochfrequenzhandels durch die
Borsenaufsicht zu gewiéhrleisten und etwaigen Schiden vorzubeugen?

Berlin, den 25. Mai 2011

Dr. Frank-Walter Steinmeier und Fraktion
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