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„Entia non sunt multiplicanda praeter necessitatem.“ 

verkompliziert werden. Dieses 

franziskanischen Philosophen Wilhelm von Ockham im 14.

heute maßgeblich insbesondere für die Formulierung wissenschaftlicher Theorien: Gibt es zwei 

Erklärungen für dasselbe Phänomen, dann ist diejenige vorzuziehen, die mit weniger Aufwand 

auskommt. Alle überflüssigen Zusätze zum Kernargument sind also abzuschneiden. Ich würde 

mir manchmal wünschen, wenn dieses Prinzip, bekannt als Ockhams Rasiermesser, auc

Regulierung gelten würde – und ganz besonders für die Kapitalmarktregulierung.

Internationales Regulierungsgefälle und Wettbewerbsfähigkeit des Finanzplatzes 

Frankfurt am Main  

Prof. Dr. Reto Francioni 

„Entia non sunt multiplicanda praeter necessitatem.“ Vulgo: Die Dinge sollten nicht unnötig 

verkompliziert werden. Dieses Prinzip – so viel wie nötig, so wenig wie möglich 

franziskanischen Philosophen Wilhelm von Ockham im 14. Jahrhundert formuliert wurde, ist bis 

heute maßgeblich insbesondere für die Formulierung wissenschaftlicher Theorien: Gibt es zwei 

rungen für dasselbe Phänomen, dann ist diejenige vorzuziehen, die mit weniger Aufwand 

auskommt. Alle überflüssigen Zusätze zum Kernargument sind also abzuschneiden. Ich würde 

mir manchmal wünschen, wenn dieses Prinzip, bekannt als Ockhams Rasiermesser, auc

und ganz besonders für die Kapitalmarktregulierung.

1 

Internationales Regulierungsgefälle und Wettbewerbsfähigkeit des Finanzplatzes 

 

Vulgo: Die Dinge sollten nicht unnötig 

so viel wie nötig, so wenig wie möglich –, das von dem 

Jahrhundert formuliert wurde, ist bis 

heute maßgeblich insbesondere für die Formulierung wissenschaftlicher Theorien: Gibt es zwei 

rungen für dasselbe Phänomen, dann ist diejenige vorzuziehen, die mit weniger Aufwand 

auskommt. Alle überflüssigen Zusätze zum Kernargument sind also abzuschneiden. Ich würde 

mir manchmal wünschen, wenn dieses Prinzip, bekannt als Ockhams Rasiermesser, auch für die 

und ganz besonders für die Kapitalmarktregulierung. 
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Wer allerdings von einer gemeinsamen Veranstaltung der Deutschen Börse und des Institute for 

Law and Finance Politikerschelte, Expertenbelehrung oder pauschale Regulierungskritik 

erwartet, läge mit dieser Einschätzung falsch. Er hätte zu wenig verstanden, worum es 

Institutionen wie der Deutschen Börse geht und weshalb wir uns für ein Institut wie das ILF 

entschieden haben, um ein gemeinsames Börsenforum ins Leben zu rufen. Uns geht es nicht um 

freie Fahrt für freie Märkte – dieses Paradigma hat spätestens seit dem Ausbruch der US-

Immobilienkrise vor inzwischen sechs Jahren sein Gültigkeitsdatum überschritten. Vielmehr sind 

Märkte nur dann frei, wenn sie reguliert sind. Dass die Regulierung angemessen sein sollte, 

versteht sich von selbst. 

 

In den vergangenen sechs Jahren ist jedoch kein neues Paradigma entstanden. Im Gegenteil: Was 

2009 auf dem G20-Gipfel von Pittsburgh hoffnungsvoll begann – mit der Forderung nach klaren 

Standards für Transparenz und Risikomanagement, für regulierte Märkte und zentrales Clearing 

–, hat sich zu einer in vielen Farben schillernden Flut von Einzelregulierungen entwickelt – 

Einzelregulierungen, die weder innerhalb der EU noch transkontinental ein schlüssiges 

Gesamtkonzept ergeben. Oft ist die Rede von „neuer Normalität“ – neudeutsch „new normal“. 

Für eine solche Normalität sehe ich aber keine Anzeichen.  

 

Dadurch ist an den Märkten keine neue Sicherheit eingekehrt, sondern das genaue Gegenteil: Die 

Unsicherheit hat sich erhöht. Und wenn das künstliche Licht der Niedrigzinspolitik temporäre 

Blüten treibt, dann sollte uns das nicht in falscher Sicherheit wiegen. Denn eine 

wirtschaftspolitisch getriebene Geldpolitik kann sinnvolle Strukturreformen nicht ersetzen. Die 

Pfeiler dieser sinnvollen Strukturreformen wiederum bestehen nicht aus Beton, und sie bestehen 

auch nur zum Teil aus den Gleichungssystemen makro- oder mikroökonomischer Theorien. Die 

Pfeiler der Ordnung, die unsere Wirtschaft tragen, bestehen aus Artikeln und Paragraphen, sie 

bestehen aus dem Gemeinsinn der Gesellschaft, und sie bestehen aus den Anforderungen der 

Wirtschaft und der Menschen. Sie werden von Juristen errichtet und in Stand gehalten, im Dienst 

der demokratisch legitimierten Politik, für die Gesellschaft und die Bürger – und das ist auch gut 

so.  
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Mit anderen Worten: Worum es uns hier und heute geht, ist nicht, einer weiteren Entgrenzung 

der Märkte das Wort zu reden. Uns geht es um klare Regulierung. Verlässlichkeit. Stabilität. Die 

Wahlen am 22. September haben im Bund einen großen Erfolg für die CDU und CSU und im 

Land Hessen für die CDU als konservative und wirtschaftsfreundliche politische Parteien 

ergeben. Noch ist allerdings nicht klar, ob sich daraus ideale politische Rahmenbedingungen für 

eine weitere erfolgreiche Arbeit unseres Unternehmens sowie der gesamten Finanzindustrie in 

Deutschland ableiten lassen.  

 

Uns geht es aber auch darum, den Blick über das politische Tagesgeschäft hinaus zu erweitern. 

Uns geht es zum Beispiel um das, was die deutsche Tradition des freiheitlichen Denkens zum 

Verhältnis von Regulierung und Markt zu sagen hat – eine Tradition, der dieses Land einen 

guten Teil seines wirtschaftlichen Erfolgs zu verdanken hat. Um den Freiburger Ökonomen 

Walter Eucken, zu zitieren: „Während die Menschen nur in bestimmten Ordnungen leben 

können, tendieren sie als Masse dazu, gerade die funktionsfähigen Ordnungen zu zerstören.“ 

 

Zur Wiederbelebung dieser Tradition einer geordneten Freiheit wollen auch wir einen Beitrag 

leisten – von börslicher und von universitärer Seite. Denn Börsen sind Garanten regulierter 

Märkte und verlässlicher Finanzinfrastruktur. Sie orientieren sich an den beiden Leitprinzipien, 

die auch für jedes neue Regulierungsparadigma Bestand haben müssen: den Leitprinzipien des 

Investorenschutzes und des Systemschutzes. 

 

Die Deutsche Börse ist die einzige unabhängige Börsenorganisation, die sich über die letzten 

Jahre eine globale Reichweite, internationale Bedeutung und Marktführung in Europa erarbeitet 

hat. Und das House of Finance, zu dem das ILF gehört, ist ein wichtiger akademischer 

Impulsgeber für den hiesigen Finanzplatz. 

 

Ich will Ihnen nun – ohne in die juristischen Details zu gehen – zwei Beispiele nennen, um zu 

verdeutlichen, wo ich Diskussions- und Nachholbedarf sehe: 

 



 

Beispiel 1: Risikomanagement und Rechtssicherheit 

 

Mit dem Dodd-Frank Act, der seit Anfang dieses Jahres gültig ist, sind die USA plötzlich zum 

globalen Vorreiter in der Regulierung des Clearings außerbörslich 

geworden. Das Gesetz scheint so gut zu funktionieren, dass ein führender amerikanischer 

Hedgefonds-Manager in der „Financial Times“ kürzlich mit dem Satz zitiert wurde, Dodd

habe eine „erhebliche“ Reduzierung im Kontrahentenrisik

Verringerung des operationalen Risikos bewirkt.

 

                                                          
1 Ken Griffin, Gründer von Citadel, FT, 11.9.2013

Beispiel 1: Risikomanagement und Rechtssicherheit  

Frank Act, der seit Anfang dieses Jahres gültig ist, sind die USA plötzlich zum 

globalen Vorreiter in der Regulierung des Clearings außerbörslich gehandelter Derivate 

geworden. Das Gesetz scheint so gut zu funktionieren, dass ein führender amerikanischer 

Manager in der „Financial Times“ kürzlich mit dem Satz zitiert wurde, Dodd

habe eine „erhebliche“ Reduzierung im Kontrahentenrisiko und gar eine „dramatische“ 

Verringerung des operationalen Risikos bewirkt.1  

                   

Ken Griffin, Gründer von Citadel, FT, 11.9.2013 
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Frank Act, der seit Anfang dieses Jahres gültig ist, sind die USA plötzlich zum 

gehandelter Derivate 

geworden. Das Gesetz scheint so gut zu funktionieren, dass ein führender amerikanischer 

Manager in der „Financial Times“ kürzlich mit dem Satz zitiert wurde, Dodd-Frank 

o und gar eine „dramatische“ 



 

Auch in Europa ist eine entsprechende Regulierung mit dem verspielten Namen „EMIR“ in 

Kraft: die europäische Marktinfrastrukturverordnung. Doch die Zulassung der Clearinghäuser

und die Abstimmung der Clearingpflicht für die verschiedenen Arten außerbörslich gehandelter 

Derivate wird sich noch über etliche Monate hinziehen. Die Derivatetochter der Deutschen 

Börse, Eurex, hat ihr Clearing

Unser gemeinsames Interesse als Europäer muss es sein, im Rahmen der Debatte um diese 

Vorschriften jede Benachteiligung von EU

Lizenzierungsverfahren, und das betrifft auch den zeitlichen

Clearinghäuser aufgrund ihrer nationalen Rahmenbedingungen für sich nutzen können. Offenheit 

muss immer beidseitig sein – sonst führt sie zu Ungleichgewichten im Wettbewerb.

 

 

Auch in Europa ist eine entsprechende Regulierung mit dem verspielten Namen „EMIR“ in 

Kraft: die europäische Marktinfrastrukturverordnung. Doch die Zulassung der Clearinghäuser

und die Abstimmung der Clearingpflicht für die verschiedenen Arten außerbörslich gehandelter 

Derivate wird sich noch über etliche Monate hinziehen. Die Derivatetochter der Deutschen 

Börse, Eurex, hat ihr Clearing-Angebot bereits vor mehr als einem Jahr entprechend erweitert. 

Unser gemeinsames Interesse als Europäer muss es sein, im Rahmen der Debatte um diese 

Vorschriften jede Benachteiligung von EU-Clearinghäusern zu verhindern. Das betrifft die 

Lizenzierungsverfahren, und das betrifft auch den zeitlichen Vorsprung, den internationale 

Clearinghäuser aufgrund ihrer nationalen Rahmenbedingungen für sich nutzen können. Offenheit 

sonst führt sie zu Ungleichgewichten im Wettbewerb.

 

5 

Auch in Europa ist eine entsprechende Regulierung mit dem verspielten Namen „EMIR“ in 

Kraft: die europäische Marktinfrastrukturverordnung. Doch die Zulassung der Clearinghäuser 

und die Abstimmung der Clearingpflicht für die verschiedenen Arten außerbörslich gehandelter 

Derivate wird sich noch über etliche Monate hinziehen. Die Derivatetochter der Deutschen 

tprechend erweitert. 

Unser gemeinsames Interesse als Europäer muss es sein, im Rahmen der Debatte um diese 

Clearinghäusern zu verhindern. Das betrifft die 

Vorsprung, den internationale 

Clearinghäuser aufgrund ihrer nationalen Rahmenbedingungen für sich nutzen können. Offenheit 

sonst führt sie zu Ungleichgewichten im Wettbewerb. 
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Beispiel 2: Fragmentierung und Wettbewerb 

 

EMIR ist nicht das einzige Akronym, das uns der europäische Rechtsetzungsprozess beschert 

hat. Zumindest phonetisch, wenn nicht sogar material an sie angelehnt ist die 

Finanzmarktverordnung MiFIR. Den strittigen Kern dieser Regulierung bilden die Vorschläge 

für die gegenseitige Öffnung von Derivate-Handelsplattformen und Clearinghäusern – also die 

Frage der Gewährung von Zugangsrechten. 

 

Hier gilt Ähnliches, was ich bereits über Nutzen und Nachteil der Offenheit für die Märkte 

gesagt habe: Sie bedarf einer sorgfältigen Prüfung der Risiken, die sie für die 

Finanzmarktstabilität birgt. In jedem Fall sollten wir dabei das Wissen derer ernst nehmen, die 

sich Tag für Tag in Echtzeit um das Risikomanagement des Handels kümmern – und die nicht 

nur die Pflicht, sondern auch ein elementares Eigeninteresse daran haben, dafür Sorge zu tragen, 

dass jeder offene Auftrag ausreichend abgesichert ist. 

 

Immerhin scheint sich auch der Europäische Rat derartige Fragen zu stellen: Sein Entwurf 

enthält eine Klausel für die Überprüfung der MiFIR-Regeln zur Gewährung von Zugangsrechten. 

Dabei mahnt er im Besonderen an, dass hier die Vorteile des Wettbewerbs gegen die schädlichen 

Auswirkungen auf das ordnungsgemäße Funktionieren des Markts abzuwägen sind. Ich kann nur 

dringend dafür plädieren, solche Abwägungen sehr ernst zu nehmen. Wettbewerb ist gut – aber 

ein unfairer, weil mit unterschiedlichen Vorgaben stattfindender Wettkampf der Organisatoren 

und der Regulatoren des Wettbewerbs birgt das Risiko, die Fundamente der Marktordnung zu 

untergraben. Es kann nicht sein, dass Regulierungsarbitrage den internationalen Wettbewerb 

prägt. Und das kann weder im Interesse des Standorts noch im wohlverstandenen Eigeninteresse 

der Marktteilnehmer sein. 
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Wir sind hier bei der Deutschen Börse gut gerüstet. Nehmen Sie nur die aktuelle Diskussion um 

Systemsicherheit. Die Presse ist zur Zeit voll von Meldungen über Systemausfälle und Störungen 

des Marktgeschehens, insbesondere in den USA. Der so genannte „flash crash“ vom Mai 2010 

war nur der Anfang. Die Ursachen dafür sind zum einen in der Abwesenheit von 

Sicherungsmechanismen zu suchen, wie sie bei der Deutschen Börse seit der Einführung des 

elektronischen Handels schon lange bestehen.  

 

Zum anderen gibt es dafür aber strukturelle Ursachen. Dafür nur eine Zahl: In den USA werden 

Wertpapieraufträge heute auf mehr als 50 Ausführungskanäle verteilt. In den USA findet der 

Wettkampf der Organisatoren des Wettbewerbs bereits statt. Er ist begleitet von komplizierten 

Kompensationsmaßnahmen – etwa dem Prinzip, nach dem die Marktbetreiber jeden Auftrag 

darauf hin prüfen müssen, ob er auch zu den besten Konditionen ausgeführt werden kann. Es ist 

dieses Nebeneinander von Deregulierung und Überregulierung, das die Stabilität des US-

amerikanischen Kapitalmarkts seit geraumer Zeit auf eine schwere Probe stellt. Meine Damen 

und Herren, wir sollten sehr genau aufpassen, dass wir solche Verhältnisse nicht über EU-

Verordnungen oder -Richtlinien nach Europa importieren. 

 

Ich fasse zusammen: 

 

� Erstens: Starke und verlässliche Regulierung ist ein Standortvorteil. Inkonsistenz, Unklarheit 

und Verzögerung dagegen sind Gift für die Wettbewerbsfähigkeit. 

� Zweitens: Im Zuge der Re-regulierung der Finanzmärkte verstärkt sich der rechtliche Bedarf 

an Koordination, die nötig ist, um Ungleichgewichte im Standortwettbewerb und damit 

Regulierungsarbitrage zu vermeiden – sowohl innerhalb Europas als auch zwischen Europa 

und den USA und mittlerweile auch unter Einbeziehung von Asien.  

� Drittens: Dabei sind uns die USA in der Regulierung des Derivateclearings ganz klar einen 

Schritt voraus. Aber es wäre auch falsch, wenn wir den dortigen Verhältnissen am 

Kapitalmarkt in jeder Hinsicht dienstfertig nacheifern wollten.  
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Diese Konferenzreihe soll deshalb dazu beitragen, Stärken und Schwächen der europäischen und 

der deutschen Kapitalmarktregulierung in einem akademischen Rahmen zu analysieren. Sie soll 

einen Dialog zwischen Wissenschaft und Praxis über mögliche Verbesserungen in Gang zu 

setzen. Dadurch, dass wir als Börse die Patenschaft für einen solchen Dialog übernehmen, ist die 

notwendige Nähe zum Markt gewährleistet – und zugleich zur demokratischen Politik und einer 

von ordoliberalen Prinzipien getragenen Regulierung. 

 

Deshalb also dieses Börsenforum. 

 

Und nicht nur das House of Finance der Goethe Universität Frankfurt am Main ist ein guter Ort 

für diesen Dialog, sondern auch diese Stadt und dieser Standort, das Rhein-Main-Gebiet. 

Frankfurt ist aus meiner Sicht ein Zentrum für Regulierung mit Augenmaß und für einen 

Kapitalmarkt, der sich den klaren Blick für die Risiken seines Tuns nicht trüben lässt. Nicht 

zufällig ist dieser Standort Sitz der Deutschen Börse ebenso wie der Deutschen Bundesbank und 

der Europäischen Zentralbank, die nun um ein hoffentlich schlagkräftiges und bürokratiefernes 

Bankenaufsichtsgremium ergänzt werden soll. 
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Regulierungsgefälle zu Lasten des Börsenplatzes Frankfurt 

– Hochfrequenzhandel, Organized Trading Facilities (OTF) und 

Finanztransaktionssteuer –2 

 

Prof. Dr. Horst Hammen, Justus-Liebig-Universität Gießen 

 

Ziel des Frankfurter Börsenforums ist es, auf gute, angemessene und wettbewerbsfähige 

Regelwerke für den Finanzplatz Frankfurt und seine Marktteilnehmer hinzuwirken. Thema der 

ersten Sitzung des Forums ist die Frage, ob es ein nachteiliges Regulierungsgefälle zwischen 

Deutschland bzw. der Europäischen Union einerseits und Finanzplätzen in anderen Staaten der 

Welt andererseits gibt. Aus der Palette der hier einschlägigen Themen möchte ich zwei 

Fragenkreise anschneiden: 

 

- Auf der Ebene deutscher Kapitalmarktgesetzgebung die Erlaubnisbedürftigkeit des Betreibens 

von algorithmischem Hochfrequenzhandel nach dem Kreditwesengesetz (§§ 1 Abs. 1 a S. 2 Nr. 4 

lit. d), 32 Abs. 1 KWG) und  

- auf der Ebene EU-rechtlicher Regulierung den Standort der traditionellen Börsen in der Debatte 

um die Regulierung der Marktplätze für Finanzinstrumente und um die Finanztransaktionssteuer. 

 

„Die Finanzmärkte“ – so hieß es in der Frankfurter Allgemeinen3 – „werden immer anfälliger für 

Computerpannen“. Aufgeschreckt wurde die Öffentlichkeit im Mai 2010 durch den Flash Crash 

an den amerikanischen Börsen. Ein Beispiel aus jüngerer Zeit ist die als Flash Freeze 

bezeichnete fast vierstündige Unterbrechung des Handels an der NASDAQ. Manche meinen, 

Ausfälle dieser Art seien eine Folge des technologischen Wettbewerbs unter den Handelsplätzen, 

                                                           
2  Geringfügig erweiterte und mit Fußnoten versehene Fassung eines Kurzvortrags, den der Verf. am 9.10.2013 auf 

dem 1. Frankfurter Börsenforum gehalten hat; die Vortragsform ist beibehalten. Das Manuskript ist am 
14.10.2013 geschlossen worden. 

3  Frankfurter Allgemeine Zeitung v. 23.8.2013, S. 21. 
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die für Hochfrequenzhändler attraktiv sein müssten.4 Zudem gibt es Gerüchte, der 

Hochfrequenzhandel habe den Flash Crash verstärkt.5 Algorithmischer Hochfrequenzhandel wird 

betrieben, wenn der Marktteilnehmer – ich verkürze – Rechner einsetzt, die in 

Sekundenbruchteilen selbständig Handelsentscheidungen treffen und zwar mittels 

Computeralgorithmen, welche die einzelnen Auftragsparameter automatisch bestimmen (§§ 1 

Abs. 1 a S. 2 Nr. 4 lit. d) KWG, 33 Abs. 1 a WpHG).6 In Amerika macht der 

Hochfrequenzhandel 70 %, an der Frankfurter Wertpapierbörse macht er etwa 40 % aus.  

 

An den deutschen Börsen sind Vorkommnisse wie der Flash Crash bislang ausgeblieben. Das ist 

kein Zufall. Die kleineren Börsen sind entweder technisch nicht für Hochfrequenzhandel 

ausgelegt oder sie verwehren Hochfrequenzhändlern den Zugang zu dem an ihnen stattfindenden 

Börsenhandel.7 Und die Frankfurter Wertpapierbörse verfügt schon seit geraumer Zeit über 

börseneigene Kontrollmechanismen, die Orders auf Plausibilität prüfen, exzessive 

Systemnutzung8 verhindern und mittels Volatilitätsunterbrechungen Flash Crashs vermeiden.9 

Nichtsdestoweniger ist der deutsche Gesetzgeber, obgleich der Hochfrequenzhandel ein Thema 

der gerade in der Überarbeitung befindlichen Richtlinie über Märkte für Finanzinstrumente 

(MiFID) ist, im Mai 2013 vorgeprescht und hat den Hochfrequenzhandel einer strengen 

Regulierung unterstellt.10  

 

                                                           
4  Frankfurter Allgemeine Zeitung v. 23.8.2013, S. 21 und v. 26.8.2013, S. 25. 
5  Frankfurter Allgemeine Zeitung v. 23.8.2013, S. 21. 
6  Eine europarechtliche Definition des Hochfrequenzhandels findet sich in: Europäisches Parlament, Bericht über 

den Vorschlag für eine Richtlinie des Rates über die Umsetzung einer verstärkten Zusammenarbeit im Bereich 
der Finanztransaktionssteuer, 24.6.2013, A7-0230/2013, S. 18/45, 
http://www.europarl.europa.eu/sides/getDoc.do?pubRef=-//EP//NONSGML+REPORT+A7-2013-0230+ 
0+DOC+PDF+V0//DE (14.10.2013). Zu Einzelheiten von Begrifflichkeiten des deutschen Rechts vgl. 
Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht, Häufig gestellte Fragen zum HFT-Gesetz, Stand: 28.8.2013, 
http://www.bafin.de/DE/DatenDokumente/FAQ/HFT-Gesetz/hft-gesetz_node.html (14.10.2013). 

7  Vgl. Börsen-Zeitung v. 27.10.2012, S. B 7. In Kanada ist eine neue Börse, Aequitas („Fairness“) Innovations, 
geplant, die bestimmte Praktiken des Hochfrequenzhandels und die Bevorzugung einzelner Händler beim 
Informationszugang und bei den Handelskosten vermeidet (Börsen-Zeitung v. 9.7.2013, S. 4). 

8  Daten der amerikanischen SEC zeigen, dass im zweiten Quartal 2013 durchschnittlich aus nur 3,2 % aller 
Aktienorders an den amerikanischen Börsen ein Geschäftsabschluss resultierte (Frankfurter Allgemeine Zeitung 
v. 11.10.2013, S. 21). 

9  Bramhoff/Budimir, Börsen-Zeitung v. 13.7.2013, S. 4. 
10  Hochfrequenzhandelsgesetz v. 7.5.2013, BGBl. I S. 1162; hierzu Jaskulla BKR 2013, 221 ff.; Kobbach BKR 

2013, 233 ff.; ferner Stötzel, Recht der Finanzinstrumente 2011, 156 ff. 
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Hiergegen ist nichts einzuwenden, soweit er dabei den Börsen Maßnahmen zur Vermeidung von 

Risiken für ein ordnungsgemäßes Marktgeschehen vorgeschrieben hat, wie sie die Frankfurter 

Wertpapierbörse aber auch mit Blick auf den Hochfrequenzhandel schon seit Jahren praktiziert. 

Da bei öffentlichrechtlichen Maßnahmen der Börsenorgane stets Eingriffe in die Grundrechte der 

Marktteilnehmer in Rede stehen, wird für Investoren und Börsen durch ein Bundesgesetz 

Rechtssicherheit hergestellt, weil jene Maßnahmen nun nicht mehr lediglich auf der Grundlage 

von Satzungsrecht (Börsenordnung) ergehen müssen, das zu setzen die Börse als Anstalt des 

öffentlichen Rechts mit Selbstverwaltungsrecht befugt ist.11 Angesichts des Umstands, dass erst 

kürzlich in Großbritannien gegen einen Hochfrequenzhändler eine Strafe von 1 Mill. Dollar 

verhängt worden ist, weil er mit Hilfe eines Algorithmus an der Rohstoffbörse ICE tausende 

Orders so platziert hatte, dass ein falscher Eindruck von Angebot und Nachfrage für bestimmte 

Futures entstand,12 ist es zudem nicht zu beanstanden, dass der deutsche Gesetzgeber das im 

Wertpapierhandelsgesetz verankerte strafbewehrte Marktmanipulationsverbot auch auf solche 

Praktiken erstreckt hat (§ 3 Abs. 1 Nr. 4 insbes. lit. c) der Marktmanipulations-

Konkretisierungsverordnung).13  

 

In einer wesentlichen Facette ist der Gesetzgeber indes über das Ziel hinausgeschossen. Er hat 

nämlich auch Hochfrequenzhändler, die ausschließlich auf eigene Rechnung handeln, einer 

Erlaubnisbedürftigkeit nach dem Kreditwesengesetz unterworfen. Das ist nun unverhältnismäßig, 

weil die möglichen Gefahren, die vom Hochfrequenzhandel ausgehen können, bereits durch die 

anderen Maßnahmen, die das Hochfrequenzhandelsgesetz vorsieht, ausreichend gebannt werden. 

Zudem ist zu befürchten, dass Hochfrequenzhändler, weil sie die nicht unerheblichen Kosten 

einer Beaufsichtigung durch die Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht scheuen,14 zum 

Schaden der Frankfurter Wertpapierbörse und des Finanzplatzes Deutschland ins Ausland 

abwandern. Denn in vielen anderen Ländern können Hochfrequenzhändler arbeiten, ohne dass 

sie hierfür eine Erlaubnis der Finanzaufsichtsbehörde benötigen. Bekannt ist beispielsweise, dass 

                                                           
11  Vgl. die Präsentation der Vorsitzenden des Finanzausschusses des Deutschen Bundestags, Dr. Birgit Reinemund 

v. 21.11.2012, S. 10, https://www.boerse-stuttgart.de/media/dokumente/mifid-kongress/ 
praesentationen/Dr_Birgit_Reinemund_6_MiFID_Kongress.pdf (14.10.2013). 

12  Börsen-Zeitung v. 23.7.2013, S. 16. 
13  BT-Drucks. 17/11631, S. 18. 
14  Vgl. Lorenz, Börsen-Zeitung v. 20.7.2013, S. 13. 
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in Asien ein hohes Interesse am Hochfrequenzhandel besteht.15 Deshalb hatte der Bundesrat 

vorgeschlagen, die Zulassung nach KWG durch eine weit weniger kostenintensive Zulassung 

von Algotradern zum Börsenhandel durch die Börse zu ersetzen.16 Die Bundesregierung hat 

diesen Vorschlag zurückgewiesen. Ein Verzicht auf die Erlaubnispflicht nach KWG würde – so 

wurde gesagt – zu einer unerwünschten Verminderung der geplanten Aufsichtsintensität 

führen.17 Hinter dieser Argumentationshülse steht etwas anderes. Die angeblichen Gefahren, die 

vom Hochfrequenzhandel ausgehen, und ihre Eindämmung wurden in der Öffentlichkeit breit 

diskutiert. Und bei der Bannung solcher Gefahren wollte sich die Bundesregierung in Zeiten des 

Bundestagswahlkampfs von niemandem überbieten lassen.  

 

„Operation gelungen, Patient tot?“ – so wurde kürzlich in der Börsen-Zeitung gefragt.18 

Immerhin unterfallen mindestens 17 Teilnehmer am Frankfurter Börsenhandel der neuen 

Erlaubnispflicht.19 Vor kurzem war zu lesen, Moody’s, eine amerikanische Ratingagentur, habe 

bei der Bewertung von Bats Global Markets, einem in Amerika und in Europa tätigen 

Handelsplatz für Finanzinstrumente, auf die Auswirkungen restriktiver Regulierung des 

Hochfrequenzhandels für das Rating dieses Marktplatzes hingewiesen.20 Ich wünsche mir in 

Deutschland eine Regulierung des Finanzmarktes, die dem Finanzplatz Frankfurt und seiner 

Börse, einer der wichtigsten Institutionen des deutschen Finanzwesens, dererlei Ungemach 

erspart. 

 

Der zurückliegende Wahlkampf hat auch mit meinem zweiten Thema zu tun. Zu Beginn des 

vergangenen Jahrzehnts lief ein erheblicher Teil des europäischen Wertpapierhandels über die 

großen Börsen der EU-Mitgliedstaaten. Mitursächlich hierfür war der seinerzeit geltende 

Börsenzwang bzw. Börsenvorrang, nach dem Banken – ich verkürze – mangels 
                                                           
15  Hellmisch, Börsen-Zeitung v. 23.7.2013, S. 17. 
16  BT-Drucks. 17/11631, S. 23 f. 
17  BT-Drucks. 17/11874, S. 2. 
18  Lorenz, Börsen-Zeitung v. 20.7.2013, S. 13. 
19  Börsen-Zeitung v. 10.7.2013, S. 5. Der stellvertretende Vorstandsvorsitzende der Deutsche Börse AG meint, das 

Hochfrequenzhandelsgesetz werde nur begrenzte Auswirkungen auf die Handelsumsätze des Unternehmens 
haben (Börsen-Zeitung v. 19.6.2013, S. 3). 

20  Börsen-Zeitung v. 28.8.2013, S. 3. Zur Bedeutung eines guten Ratings für die Gruppe Deutsche Börse vgl. 
Pottmeyer, Börsen-Zeitung v. 14.4.2012, S. 5. 
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entgegenstehender Weisung Kundenorders an die Börse leiten mussten.21 Dann glaubte die EU, 

den Markt für Märkte für Finanzinstrumente dem Wettbewerb öffnen zu müssen. Mit der MiFID 

wurde der Börsenvorrang abgeschafft. Zudem wurden den Börsen regulatorisch Multilaterale 

Handelssysteme und Systematische Internalisierer an die Seite gestellt. Das führte dazu, dass 

MTF, allen voran der bereits erwähnte Handelsplatz Bats,22 binnen kurzem erhebliche 

Marktanteile erzielten. Hiermit ging eine zunehmende Fragmentierung der Märkte einher, die 

auch in größerem Umfang wenig regulierte intransparente Over-the-counter-Plattformen 

entstehen ließ. Manche machen die mit dieser Fragmentierung einhergehende steigende 

Komplexität und Wettbewerbsintensität mitverantwortlich für die auffallende Häufung von 

Systempannen.23 Alle diese Entwicklungen haben die EU-Kommission bewogen vorzuschlagen, 

OTC-Plattformen als Organized Trading Facilities dem Regime der MiFID zu unterstellen. 

Durch diese aufsichtsrechtliche Aufwertung des OTC-Handels würde nun aber nicht nur die 

Fragmentierung der Märkte weiter befördert. Recht zu geben ist vielmehr auch denjenigen, die 

befürchten, der Wettbewerb werde über regulatorische Anforderungen zu Lasten der 

hochregulierten Börsen stattfinden, weil schwächer regulierte OTF z.B. diskretionäre 

Preisfindung betreiben dürften und keine Handelsüberwachungsstellen unterhalten müssten.24 

Das Europaparlament teilt diese Sorge.25 

 

                                                           
21  Hierzu und zum Folgenden Hammen, Börsen und multilaterale Handelssysteme im Wettbewerb, 2011, S. 14 ff. 
22  Bats Chi-X Europe hat mittlerweile den Status einer Recognized Investment (Stock)Exchange nach dem Recht 

des Vereinigten Königreichs (AG-Report 2013, R 187). 
23  Zieschang, Börsen-Zeitung v. 26.7.2013, S. 8; Frankfurter Allgemeine Zeitung v. 23.8.2013, S. 21. NASDAQ 

hat mitgeteilt, der Flash Freeze sei infolge einer Systemüberlastung durch von der NYSE-Börse Arca 
hereinlaufendes Datenaufkommen eingetreten (Börsen-Zeitung v. 31.8.2013, S. 5). Damit hat sich das Gerücht 
(vgl. Frankfurter Allgemeine Zeitung v. 26.8.2013, S. 25) erledigt, das Verbindungsproblem sei von einem 
Hochfrequenzhändler ausgegangen. 

24  Binding, Börsen-Zeitung v. 19.7.2013, S. 8; Deutsches Aktieninstitut, Trilogverhandlungen zur MiFID II/MiFIR, 
Kommentar des Deutschen Aktieninstituts e.V., 9.9.2013, S. 13, 
http://www.dai.de/files/dai_usercontent/dokumente/positionspapiere/2013-9-9%20MiFID%20II%20MiFIR 
%20Triloge%20Deutsches%20Aktieninstitut.pdf (14.10.2013). Allerdings muss auch gesehen werden, dass es 
schon Kooperationen zwischen Dark Pools und Börsen, z.B. zwischen Liquidnet und der Deutschen Börse 
(Börsen-Zeitung v. 18.7.2013, S. 3) und NYSE Arca gibt. 

25  Anders als es die EU-Kommission vorgeschlagen hat, möchte das Europaparlament OFT-Handel nur für 
Schuldverschreibungen, Derivate und anderes, nicht aber für Aktien zulassen (vgl. die Abänderungen des 
Europäischen Parlaments vom 26. Oktober 2012 zu dem Vorschlag für eine Verordnung des Europäischen 
Parlaments und des Rates über Märkte für Finanzinstrumente usw., Erwägungsgrund 7, 
http://www.europarl.europa.eu/sides/getDoc.do?type=TA&reference=P7-TA-2012-0407&language=DE 
&ring=A7-2012-0303#BKMD-14 (14.10.2013). Zur Diskussion vgl. Judith Hardt, Generalsekretärin der 
Federation of European Securities Exchange, Börsen-Zeitung v. 10.10.2013, S. 5. 
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Die Stellungnahmen des Europaparlaments zur Finanztransaktionssteuer sind ein gutes Beispiel 

dafür, dass wenigstens ein europäisches Organ beim Umgang mit Börsen nicht nur den 

Wettbewerb im Auge hat, sondern auch die durch MTF und OTF nicht substituierbare 

Bedeutung der Börsen für die Eigenmittelbeschaffung der Unternehmen, für die 

Staatsfinanzierung und für die Altersvorsorge erkennen. „Gut gemeint ist nicht automatisch gut 

gemacht“ hat der Vizepräsident des Europäischen Parlaments kürzlich über die Vorschläge der 

EU-Kommission zu dieser Steuer gesagt.26 Damit hat er – ich klammere die europarechtlichen 

Probleme einer Verstärkten Zusammenarbeit bei dieser Steuer auf der Grundlage von Art. 20 

EUV, 326 ff. AEUV aus27 – in zweifacher Hinsicht recht. Eine Transaktionssteuer kann erstens 

nur effektiv funktionieren, wenn ihr nicht durch Verlagerung einer Transaktion ins Ausland 

ausgewichen werden kann.28 Deshalb will die Kommission diese Steuer bereits dann fällig 

werden lassen, wenn eine Vertragspartei (Ansässigkeitsprinzip) oder gar nur das gehandelte 

Wertpapier (Emissionsprinzip) aus einem teilnehmenden Mitgliedstaat stammt. Das Motto ist: 

All markets! All instruments! All actors!29 Aber glaubt man wirklich, China z.B. werde im Wege 

der Amtshilfe Steuerbescheide zustellen, wenn die Bank of China mit der Hua Xia Bank an der 

Shanghai Stock Exchange ein deutsches Wertpapier handelt?30 Die USA erwägen bereits eine 

Abwehrgesetzgebung, die es amerikanischen Banken verbietet, die Steuer zu zahlen.31/32 

 

Hinzu kommt ein zweiter Gesichtspunkt. Nachdem man Leute gefragt hat, die sich damit 

auskennen,33 hat man gemerkt, dass man mit einer Transaktionssteuer allerlei sinnvolle 

Geschäfte sinnlos verteuern würde. Zu denken ist dabei nicht nur an den Handel mit 

                                                           
26  Börsen-Zeitung v. 5.7.2013, S. 1. 
27  Hierzu Liepe/Pielka/Malavija WM 2013, 1337; Weyde/Sultmann/Steinbiß/Marques DStZ 2013, 494. 
28  Europäisches Parlament, (Fn. 5), S. 8/45. 
29  Lechner BB 2013, Heft 11, S. I. 
30  Richter, Frankfurter Allgemeine Zeitung v. 11.7.2013, S. 21, hat darauf aufmerksam gemacht, dass deutsche 

Banken, wenn sie gemäß dem in Frankreich geltenden Ausgabeprinzip die dort schon geltende 
Finanztransaktionssteuer entrichten, diese französische Steuer in Deutschland als Kosten der Transaktion 
steuermindernd gelten machen können mit der Folge, dass der deutsche Fiskus damit die französische 
Staatskasse finanziert. 

31  Richter, Frankfurter Allgemeine Zeitung v. 11.7.2013, S. 21. 
32  Ob sich der von manchen (vgl. Börsen-Zeitung v. 11.9.2013, S. 6) gegen die geplante Finanztransaktionssteuer 

ins Feld geführte Grundsatz der Rechtsanwendungsgleichheit aus Art. 3 GG (Verifikationsprinzip; vgl. BVerfGE 
84, 273) gegen europäisches Recht einer Verstärkten Zusammenarbeit durchsetzen kann, bleibt weiterer 
Diskussion vorbehalten. 

33  Hier von übertriebenem Lobbying der Branche zu sprechen, wie es der EU-Steuerkommissar Algirdas Semeta 
getan hat (vgl. Frankfurter Allgemeine Zeitung v. 27.8.2013, S. 19), ist abseitig. 
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Staatsanleihen. Paradox wäre es nämlich auch, wenn der Staat auf der einen Seite die Anlage in 

Wertpapierfonds zur Altersvorsorge über „Riester“ mit erheblichen Mitteln subventioniert, um 

sich diese Mittel dann über die Transaktionssteuer in nicht unerheblichem Umfang wieder 

zurückzuholen.34 Der Inter-Banken-Markt für liquide Mittel gegen Besicherung mit 

Wertpapieren (Repo-Geschäfte) könnte austrocknen;35 diese Mittel würden dann an die 

Zentralbanken fließen, wo sie aber nicht hingehören. In arbeitsteilig agierenden Verbünden, etwa 

bei den öffentlichrechtlichen Sparkassen und den Genossenschaftsbanken, die nicht zu den 

Hauptverursachern der Finanz- und Staatsschuldenkrise gehören, können anders als bei den 

großen Privatbanken steuerliche Kaskadeneffekte auftreten.36 Nicht zuletzt würden die deutschen 

Börsen37 geschwächt, weil die in Italien und Frankreich38 mit einer Transaktionssteuer 

gemachten Erfahrungen zeigen, dass die Börsenumsätze zurückgehen.  

 

Diese Umstände haben bei Organen der Mitgliedstaaten39 der EU und der EU selbst die Einsicht 

reifen lassen, in den ausgeführten Bereichen, aber auch für Market Maker und für 

nichtfinanzielle Unternehmen (Industrieunternehmen), wenn sie Warengeschäfte mit Derivaten 

absichern,40 Ausnahmen oder reduzierte Steuersätze zu erwägen. Sollten diese Überlegungen 

umgesetzt werden, würde die Finanztransaktionssteuer die Gestalt eines vielfach durchlöcherten 

Schweizer Käses annehmen. Wenn man nun aber aus politischen Gründen gleichwohl an diesem 

Käse festhalten will, dann sollte man sich nicht scheuen, im Interesse des Finanzplatzes 

Deutschland und seiner Börsen in diesen Käse ein weiteres Loch zu bohren: 
                                                           
34  Richter, Frankfurter Allgemeine Zeitung v. 11.7.2013, S. 21 und die Studie der Unternehmensberatung Oliver 

Wyman und des Deutschen Aktieninstituts, Die Finanztransaktionssteuer – Ein politischer Irrweg? 
Auswirkungen auf private Haushalte und Unternehmen in Deutschland, 
http://www.dai.de/files/dai_usercontent/dokumente/studien/2013-07-18%20Deutsches%Aktieninstitut% 
20Oliver%20Wyman%20FTS-Studie.pdf (14.10.2013). 

35  Zu den finanziellen Auswirkungen einer Finanztransaktionssteuer auf das Repo-Geschäft vgl. Frankfurter 
Allgemeine Zeitung v. 7.5.2013, S. 17. Dabei ist allerdings zu bedenken, dass bei Repo-Geschäften in großem 
Umfang Staatsanleihen als Sicherheiten eingesetzt werden (Börsen-Zeitung v. 19.9.2013, S. 5), für die ohnehin 
eine Ausnahme von der Finanztransaktionssteuer diskutiert wird. 

36  Liepe/Pielka/Malaviya WM 2013, 1344, 1350. 
37  Zur Einschätzung einer Finanztransaktionssteuer durch die Deutsche Börse vgl. Mai AG-Report 2013, R 65. 
38  Die amerikanisch-französische Börse NYSE Euronext hat berichtet, das Handelsvolumen mit französischen 

Aktien sei seit Jahresbeginn 2013 um 20 % hinter dasjenige jener Aktien zurückgefallen, die nicht von der 
französischen Finanztransaktionssteuer betroffen sind (Frankfurter Allgemeine Zeitung v. 28.9.2013, S. 21). 

39  Vgl. das Schreiben des baden-württembergischen Finanzministers an den Bundesfinanzminister vom 6.5.2013, 
http://spdnet.sozi.info/bawue/dl/2013-05_Schreiben_Schmid_an_Schaeuble__Finanztransaktions steuer.pdf 
(14.10.2013). 

40  Zu Letzterem Europäisches Parlament (Fn. 5), S. 12/45 und Börsen-Zeitung v. 3.7.2013, S. 5. 
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Das Europäische Parlament empfiehlt, außerbörsliche Transaktionen mit einem höheren 

Steuersatz zu belegen als börsliche Geschäfte. Hiermit soll eine Verlagerung außerbörslicher 

Transaktionen auf regulierte Handelsplätze erreicht werden, die mehr Transparenz und Kontrolle 

gewährleisten.41 Dieser Vorschlag ist zu begrüßen, weil er der volkswirtschaftlichen Bedeutung 

der Börsen Rechnung trägt. Und wenn sich die Finanztransaktionssteuer aus politischen Gründen 

nicht abwenden lässt, sollte er dringend umgesetzt werden. Damit ich aber nicht falsch 

verstanden werde: Ein Käse, in den ein weiteres Loch gebohrt wird, ist immer noch Käse. 

Grundsätzliche Bedenken gegen eine Finanztransaktionssteuer bleiben bestehen. Auch wenn 

man börsliche Transaktionen steuerlich günstiger als das außerbörsliche Geschäft stellt, ist zu 

befürchten, dass Liquidität von der Deutschen Börse,42 der französischen Euronext und der Borsa 

Italiana in andere Länder abfließt, auch in europäische Länder, die sich der verstärkten 

Zusammenarbeit bei einer Transaktionssteuer verweigern, weil sie sich genau diesen Effekt 

erhoffen.43 Es gibt also auf dem Weg zu einer wettbewerbsfähigen Regulierung des 

Finanzplatzes Deutschland und seiner Börsen noch einiges zu tun. Ich wünsche dem Frankfurter 

Börsenforum viel Erfolg bei seiner Arbeit für den Börsenplatz Frankfurt zwischen dem 

ökonomisch Richtigen, dem juristisch Wirksamen und dem politisch Machbaren. 

 

 

                                                           
41  Europäisches Parlament (Fn. 5), S. 11/45; vgl. auch Pottmeyer, Börsen-Zeitung v. 14.4.2012, S. 5. 
42  Man denke etwa an das Bund-Future-Geschäft, das die Eurex in den Jahren 1997 und 1998 der London 

International Financial Futures Exchange (LIFFE) wegnehmen konnte (Kalbhenn, Börsen-Zeitung v. 4.6.2013, 
S. 1). Zu lesen ist, die Deutsche Börse plane, in Asien mit Singapur als Zentrum ein Derivate-Clearing-Haus als 
Ausweichinfrastruktur für den Fall einzurichten, dass die Finanztransaktionssteuer so ausgestaltet werden sollte, 
dass die Deutsche Börse von erheblichen Geschäftseinbußen ausgehen müsste (Börsen-Zeitung v. 13.9.2013, S. 
3).  

43  Frankfurter Allgemeine Zeitung v. 27.8.2013, S. 19. 
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