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MIiFID Ill, ESMA & der algorithmische Handel

WIE GEHT ES MIT DER REGULIERUNG DES ALGORITHMISCHEN HANDELS WEITER?

Executive Summary

= Der Einsatz algorithmischer Bérsenhandelsstrategien
gewinnt stetig an Bedeutung.

= Daher stellt sich auch vor dem Hintergrund der jlingst
geplanten Uberarbeitungen der MiFID Il die Frage,
inwiefern die besonders interventionistische und in
Teilen mangelbehaftete Regulierung des algorithmi-
schen Handels Anderungen erfahren wird.

= Der jingste ESMA-Bericht zum algorithmischen Han-
del I4sst indes darauf schlieRen, dass Anderungen an
der europdischen Regulierung des algorithmischen
Handels aktuell nicht vorgesehen sind.

Ausgangslage

Der Borsenhandel befindet sich im stetigen technologi-
schen Wandel. Einst geprdgt durch auf dem Borsenpar-
kett laut rufender Prasenzhandler, ist vom friheren
Prasenzhandel heute nicht mehr viel Ubriggeblieben.
Heute findet der Handel an fast allen Borsen der Welt
vollelektronisch statt. Eine Ausprdgung und technologi-
sche Fortentwicklung dieses vollelektronischen Borsen-
handels stellt der sogenannte algorithmische Handel
(engl.: ,Algorithmic Trading”, ,Automated Trading” oder
,Automatic Trading”, kurz: ,AT“) dar. Dieser kennzeich-
net sich durch einen hohen Grad an Automatisierung in
Handelsprozessen.

Der Trend, hin zu algorithmischen Handelsstrategien,
wird indes durch aktuelle Marktzahlen bestatgt. So soll
der algorithmische Handel derzeit fur die Abwicklung
von mehr als 70 % der weltweiten Borsenhandelsvolu-
mina verantwortlich sein.
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Regulierung des algorithmischen Handels

Seit Inkrafttreten der novellierten, europdischen Fi-
nanzmarktrichtlinie (,MiFID I1“) ist der algorithmische
Handel in allen Mitgliedsstaaten der europdischen Union
einem besonders strengen Aufsichtsregime unterworfen.
Regelungen zum algorithmischen Handel finden sich im
Richtlinientext selbst (Art. 4 Abs. 1 Nr. 39, 17, 18. 48 Abs.
6, Abs. 10 MIFID 1), welche groRtenteils mit dem 2. Fi-
nanzmarktnovellierungsgesetz (,FinMaNoG"“) ins deut-
sche Recht umgesetzt wurden (z.B. in den §§ 80 Abs. 2,
Abs. 3, 72 Abs. 1 S. 1 Nr. 10 WpHG oder in den §§ 16
Abs. 2 Nr. 3, 26a, 26b, 26d BorsenG) sowie in den dele-
gierten Rechtsakten zur MIFID Il (siehe ua. Art. 18, 19
Del. VO. EU 2017/565 sowie die Del. VO EU 2017/589).

Anwendungsbereich der Regulierung

Der Anwendungsbereich der Regulierung des algorithmi-
schen Handels ergibt sich aus einer entsprechenden
(Legal-)Definition des Terminus ,algorithmischer Handel”
in Art. 4 Abs. 1 Nr. 39 MIFID Il bzw. dessen deutscher
Umsetzungsnorm (§ 80 Abs. 2 S. 1 WpHG). Konkretisie-
rungen zur Definition finden sich in Art. 18 Del. VO EU
2017/565 sowie § 80 Abs. 2 S. 2 WpHG.

Aus diesem Konglomerat komplexer Normen folgt —
wenig hilfreich —, dass der algorithmische Handel als
,Handel mit einem Finanzinstrument definiert wird, bei
welchem ein Computeralgorithmus die einzelnen Auf-
tragsparameter automatisch bestimmt, z.B. ob der Auf-
trag eingeleitet werden soll, Zeitpunkt, Preis bzw. Quan-
titat des Auftrags oder wie der Auftrag nach seiner Ein-
reichung mit eingeschrankter oder gar keiner menschli-
chen Beteiligung bearbeitet werden soll, unter Aus-
schluss von Systemen, die nur zur Weiterleitung von
Auftragen zu einem oder mehreren Handelsplatzen, zur
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Bearbeitung von Auftrdgen ohne Bestimmung von Auf-
tragsparametern, zur Bestdtigung von Auftragen oder
zur  Nachhandelsbearbeitung ausgefihrter Auftrage
verwendet werden.

Die Gesetzgeber lieRen im Rahmen dieses sehr weiten
Wortlauts diverse und hochst praxisrelevante Fragen zur
sachlichen, raumlichen und personlichen Anwendbarkeit
der Regulierung des algorithmischen Handels unbeant-
wortet. Hinzu kommt, dass Teile der Definition des algo-
rithmischen Handels durch den europdischen Gesetzge-
ber im Widerspruch zur Boérsenpraxis und wirtschafts-
wissenschaftlichen Literatur stehen. Dies erlaubt Auf-
sichtsbehorden regelmélRig einen weiten Spielraum bei
der Beurteilung der Frage, was algorithmischer Handel
ist. Aber Vorsicht: Die rechtsanwaltliche Praxis zeigt, dass
eben nicht jede computerunterstitzte Bdrsenhandels-
strategie zugleich auch algorithmischen Handel im Sinne
der Regulierung darstellt, sondern dass es stets auf eine
aufsichtsrechtliche Prifung im Einzelfall ankommt!

Der Hochfrequenzhandel

Der Hochfrequenzhandel stellt einen speziellen Unterfall
des algorithmischen Handels dar, welcher in Art. 4 Abs. 1
Nr. 40 MiFID Il, Art. 19 Del.VO 2017/565 sowie § 2 Abs. 8
Nr. 2 lit. d) WpHG und § 2 Abs. 2 Nr. 10 lit. d) WpIG (le-
gal-)definiert wird. Demnach handelt es sich hierbei um
eine Infrastruktur zur Minimierung von Latenzen, die
Vorrichtungen fur die Eingabe algorithmischer Auftrage
aufweist, die Entscheidung des Systems Uber die Einlei-
tung, das Erzeugen, das Weiterleiten oder die Ausfih-
rung eines Auftrags ohne menschliche Intervention, und
ein hohes untertagiges Mitteilungsaufkommen in Form
von Auftragen, Quotes oder Stornierungen, gekenn-
zeichnet ist.

Pflichten algorithmischer Handler

Aus der Regulierung des algorithmischen Handels erge-
ben sich zahlreiche regulatorische Pflichten fir algorith-
misch handelnde Werpapierdienstleistungsunternehmen
und Handelsteilnehmer, welche allesamt u.a. auf die
Sicherung von Marktstabilitdt sowie insbesondere die
Verhinderung von Marktmanipulation (z.B. durch ,Laye-
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ring und Spoofing”) abzielen. Zum Pflichtenkatalog der
Regulierung gehoren:

o Auskunftspflichten gegenliber den Aufsichtsbe-
horden aus § 6 Abs. 4 WpHG, § 3 Abs. 4 S. 4 Nr.
5 BorsG und § 7 Abs. 3 BorsG

o Eine Erlaubnispflicht fir Hochfrequenzhandler
aus § 2 Abs. 2 Nr. 10 lit. d) S. 1 WpIG bzw. §§ 1
Abs. 1aS. 2 Nr. 4 lit. d), 32 Abs. 1 KWG

o System-, Risikokontroll-, Anzeige- und Aufbe-
wahrungspflichten aus den §§ 80 Abs. 2S.3 —S.
5, Abs. 3 WpHG, Art. 17 MiFID Il sowie insbe-
sondere der Del. VO 2017/589 (auch ,RTS 6“),
welche neben einer Echtzeitiberwachung und
der Implementierung von Notfallvorkehrungen
(,Contingency Planning”) vor allem auch die In-
stallation einer ,Kill Switch” vorsehen

o Eine Kennzeichnungspflicht aus § 16 Abs. 2 Nr. 3
BorsG bzw. § 72 Abs. 1S. 1 Nr. 10 WpHG

Auswirkungen einer etwaigen MiFID Il

Vor dem Hintergrund dieses besonders interventionis-
tisch und komplex ausgestalteten Regulierungsregimes
ist fur die Borsenpraxis die Frage, inwiefern die jlingst
geplanten Anderungen an der MIFID Il auch Auswirkun-
gen auf die derzeitige Regulierung des algorithmsichen
Handels haben konnte, besonders relevant. So hatte die
Europaische Kommission schlieRlich bereits am 25. No-
vember 2021 einen Vorschlag zur umfassenden Ande-
rung der MIFID Il prasentiert. Vorgesehen sind aktuell
unter anderem eine Ausweitung des Sanktionsregimes
sowie gesteigerte Aufsicthspflichten fir einzelne Markt-
akteure, wie z.B. systematische Internalisierer.

Den Beflirchtungen hinsichtlich einer zeitgleichen Ande-
rung der Regulierung des algorithmischen Handels
schiebt indes — jedenfalls noch — die europaische Auf-
sichtsbehdrde ESMA einen Riegel vor. In ihrem Bericht
zum algorithmischen Handel vom 29. September 2021
fihrte diese ndmlich aus, dass spezifische Anderungen
an der Regulierung des algorithmischen Handels nicht
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notig seien und die Regulierung vielmehr ihr Ziel erreicht
habe. Dies erleichtert und enttduscht zugleich. Zum
einen erfreut die Praxis, da jedenfalls eine (weitere)
Verscharfung der europaischen Regulierung des algo-
rithmischen Handels somit nicht erfolgen dirfte. Zum
einen erweist sich die Entscheidung der ESMA, auf eine
Anpassung der Regulierung nicht hinzuwirken, jedoch
auch als enttduschend. Schlielich waren sodann weder
Erleichterungen noch Korrekturen der derzeitigen Regu-
lierung (z.B. in Bezug auf ihre Defizite, namentlich der zu
weite Anwendungsbereich oder die zu umfangreichen
und komplexen Pflichten) vorgesehen.

Die letztendliche Entscheidung des europdischen Ge-
setzgebers hinsichtlich einer Anpassung der Regulierung
des algorithmischen Handels sowie die kinftigen Ent-
wicklungen auf dem Gebiet des algorithmischen Handels
bleiben in der Borsenpraxis mithin mit Spannung abzu-
warten. Unseren Mandanten stehen wir in der Zwi-
schenzeit weiter mit Tat und Rat zu Fragen des Borsen-
rechts sowie der aufsichtsrechtlichen Behandlung algo-
rithmischer Handelsstrategien zur Seite.
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Urheberrecht

GSK Stockmann — Alle Rechte vorbehalten. Die Wieder-
gabe, Vervielfiltigung, Verbreitung und/oder Bearbeitung
samtlicher Inhalte und Darstellungen des Beitrages sowie
jegliche sonstige Nutzung ist nur mit vorheriger schriftli-
cher Zustimmung von GSK Stockmann gestattet.

Haftungsausschluss

Diese Mandanteninformation enthalt ausschlieRlich allge-
meine Informationen, die nicht geeignet sind, den beson-
deren Umstanden eines Einzelfalles gerecht zu werden. Sie
hat nicht den Sinn, Grundlage fur wirtschaftliche oder sons-
tige Entscheidungen jedweder Art zu sein. Sie stellt keine
Beratung, Auskunft oder ein rechtsverbindliches Angebot
auf Beratung oder Auskunft dar und ist auch nicht geeignet,
eine personliche Beratung zu ersetzen. Sollte jemand Ent-
scheidungen jedweder Art auf Inhalte dieser Mandantenin-
formation oder Teile davon stltzen, handelt dieser aus-
schlielRlich auf eigenes Risiko.

GSK Stockmann und auch die in dieser Mandanteninforma-
tion namentlich genannten Partner oder Mitarbeiter Gber-
nehmen keinerlei Garantie oder Gewahrleistung, noch haf-
tet GSK Stockmann und einzelne Partner oder Mitarbeiter
in irgendeiner anderen Weise fir den Inhalt dieser Man-
danteninformation. Aus diesem Grund empfehlen wir, in
jedem Fall eine personliche Beratung einzuholen.

www.gsk.de

>

YOUR PERSPECTIVE.
GSK.DE | GSK-LUX.COM

GSK Stockmann

BERLIN
Mohrenstrale 42
10117 Berlin

T +49 30 203907-0
F +49 30 203907 - 44
berlin@gsk.de

FRANKFURT/M.
Bockenheimer Landstr. 24
60323 Frankfurt am Main
T+49 69 710003-0

F+49 69 710003 - 144
frankfurt@gsk.de

HAMBURG

Neuer Wall 69
20354 Hamburg

T +49 40 369703-0
F +49 40 369703-44
hamburg@gsk.de

HEIDELBERG
MittermaierstraBe 31
69115 Heidelberg
T+49 6221 4566-0

F +49 6221 4566-44
heidelberg@gsk.de

MUNCHEN
Karl-Scharnagl-Ring 8
80539 Miinchen

T +49 89 288174-0

F +49 89 288174-44
muenchen@gsk.de

LUXEMBURG
GSK Luxembourg SA

44, Avenue John F. Kennedy

L-1855 Luxemburg
T+352271802-00
F+352271802-11
luxembourg@gsk-lux.com


http://www.gsk.de/

	GSK-Update-Algo-Trading
	MiFID III, ESMA & der algorithmische Handel

	GSK Stockmann Disclaimer

