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Internationales Regulierungsgefalle und Wettbewerldghigkeit des Finanzplatzes
Frankfurt am Main

Prof. Dr. Reto Francioni

_Entia non sunt multiplicanda praeter necessitatem *

' e “Do not multiply
entities beyond
necessity.”

»Entia non sunt multiplicanda praeter necessitdté/ulgo: Die Dinge sollten nicht unnot
verkompliziert werden. DieséPrinzip —so viel wie nétig, so wenig wie mogli—, das von dem
franziskanischen Philosophen Wilhelm von Ockhani# Jahrhundert formuliert wurde, ist [
heute maf3geblich insbesondere fir die Formuliewiegenschaftlicher Theorien: Gibt es z\
Erkl&rungen fur dasselbe Phanomen, dann ist diejenigriziehen, die mit weniger Aufwar
auskommt. Alle Gberflissigen Zusatze zum Kernarguremd also abzuschneiden. Ich wi
mir manchmal wiinschen, wenn dieses Prinzip, bekalsr®ckhams Rasiermesser, h fir die

Regulierung gelten wirdeund ganz besonders fur die Kapitalmarktregulier



Wer allerdings von einer gemeinsamen Veranstaltdendeutschen Bérse und des Institute for
Law and Finance Politikerschelte, Expertenbelehmgtgy pauschale Regulierungskritik
erwartet, lage mit dieser Einschatzung falsch.dtelzu wenig verstanden, worum es
Institutionen wie der Deutschen Borse geht und aeshir uns fur ein Institut wie das ILF
entschieden haben, um ein gemeinsames Boérsenfosibeben zu rufen. Uns geht es nicht um
freie Fahrt fur freie Markte — dieses Paradigmasipétestens seit dem Ausbruch der US-
Immobilienkrise vor inzwischen sechs Jahren seiligkigitsdatum tberschritten. Vielmehr sind
Markte nur dann frei, wenn sie reguliert sind. DdigsRegulierung angemessen sein sollte,

versteht sich von selbst.

In den vergangenen sechs Jahren ist jedoch keegsrigaradigma entstanden. Im Gegenteil: Was
2009 auf dem G20-Gipfel von Pittsburgh hoffnungblsegann — mit der Forderung nach klaren
Standards fur Transparenz und Risikomanagementediierte Markte und zentrales Clearing
—, hat sich zu einer in vielen Farben schillernBlrn von Einzelregulierungen entwickelt —
Einzelregulierungen, die weder innerhalb der EUnntoanskontinental ein schliissiges
Gesamtkonzept ergeben. Oft ist die Rede von ,ndoemalitat” — neudeutsch ,new normal*.

Fur eine solche Normalitat sehe ich aber keine shes.

Dadurch ist an den Markten keine neue Sicherhegediehrt, sondern das genaue Gegenteil: Die
Unsicherheit hat sich erhéht. Und wenn das kurmlidcht der Niedrigzinspolitik temporéare
Bluten treibt, dann sollte uns das nicht in falscBieherheit wiegen. Denn eine
wirtschaftspolitisch getriebene Geldpolitik kannrsiolle Strukturreformen nicht ersetzen. Die
Pfeiler dieser sinnvollen Strukturreformen wiederoestehen nicht aus Beton, und sie bestehen
auch nur zum Teil aus den Gleichungssystemen makier-mikrookonomischer Theorien. Die
Pfeiler der Ordnung, die unsere Wirtschaft tradgp@stehen aus Artikeln und Paragraphen, sie
bestehen aus dem Gemeinsinn der Gesellschaftjeibéstehen aus den Anforderungen der
Wirtschaft und der Menschen. Sie werden von Juristéchtet und in Stand gehalten, im Dienst
der demokratisch legitimierten Politik, fur die @#schaft und die Burger — und das ist auch gut

SO.



Mit anderen Worten: Worum es uns hier und heuté, g&micht, einer weiteren Entgrenzung
der Markte das Wort zu reden. Uns geht es um Ragulierung. Verlasslichkeit. Stabilitat. Die
Wahlen am 22. September haben im Bund einen griéffely fir die CDU und CSU und im
Land Hessen fur die CDU als konservative und wastsfreundliche politische Parteien
ergeben. Noch ist allerdings nicht klar, ob siclada ideale politische Rahmenbedingungen fir
eine weitere erfolgreiche Arbeit unseres Unternetme®wie der gesamten Finanzindustrie in

Deutschland ableiten lassen.

Uns geht es aber auch darum, den Blick Uber daisspbe Tagesgeschaft hinaus zu erweitern.
Uns geht es zum Beispiel um das, was die deutsEditibn des freiheitlichen Denkens zum
Verhaltnis von Regulierung und Markt zu sagen haine Tradition, der dieses Land einen
guten Teil seines wirtschaftlichen Erfolgs zu verkkn hat. Um den Freiburger Okonomen
Walter Eucken, zu zitieren: ,Wahrend die Menschenin bestimmten Ordnungen leben
konnen, tendieren sie als Masse dazu, gerade mkéidasfahigen Ordnungen zu zerstoren.”

Zur Wiederbelebung dieser Tradition einer geordm&teiheit wollen auch wir einen Beitrag
leisten — von borslicher und von universitarer &ditenn Borsen sind Garanten regulierter
Mérkte und verlasslicher Finanzinfrastruktur. Sieeitieren sich an den beiden Leitprinzipien,
die auch fir jedes neue Regulierungsparadigma Be$t@ben mussen: den Leitprinzipien des

Investorenschutzes und des Systemschutzes.

Die Deutsche Borse ist die einzige unabhéngigediinganisation, die sich tber die letzten
Jahre eine globale Reichweite, internationale Beoteuund Marktfiihrung in Europa erarbeitet
hat. Und das House of Finance, zu dem das ILF gektein wichtiger akademischer

Impulsgeber fir den hiesigen Finanzplatz.

Ich will Thnen nun — ohne in die juristischen Dé&tau gehen — zwei Beispiele nennen, um zu

verdeutlichen, wo ich Diskussions- und Nachholbesalne:



Die regulatorische Differenz zwischen der EU und den USA

EL-Ragulisrung Agenda U $-Ragulisrun
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Beispiel 1: Risikomanagement und Rechtssiche

Mit dem DoddFrank Act, der seit Anfang dieses Jahres guiltigsisatd die USA plotzlich zur
globalen Vorreiter in der Regulierung des CleariagBerbdrsliclgehandelter Derival
geworden. Das Gesetz scheint so gut zu funktionjelass ein fihrender amerikanisc
Hedgefonddvlanager in der ,Financial Times* kirzlich mit derat® zitiert wurde, Doc-Frank
habe eine ,erhebliche” Reduzierung im Kontrahens#o und gar eine ,dramatisch

Verringerung des operationalen Risikos bew!

1 Ken Griffin, Griinder von Citadel, FT, 11.9.2(



Auch in Europa ist eine entsprechende Regulieruihglem verspielten Namen ,EMIR" i
Kraft: die européaische MarktinfrastrukturverordnuBgch die Zulassung der Clearingha
und die Abstimmung der Clearingpflicht fir die wdredenen Arten aul3erborslich gehande
Derivate wird sich noch uber etliche Monate hineiehDie Derivatetochter der Deutsct
Bdrse, Eurex, hat ihr Cleari-Angebot bereits vor mehr als einem Jaliperchend erweiter
Unser gemeinsames Interesse als Europder muss egrsBahmen der Debatte um die
Vorschriften jede Benachteiligung von -Clearingh&usern zu verhindern. Das betrifft
Lizenzierungsverfahren, und das betrifft auch detliecher Vorsprung, den internationa
Clearinghauser aufgrund ihrer nationalen Rahmemnigedigen fur sich nutzen kénnen. Offent

muss immer beidseitig seinsenst fuhrt sie zu Ungleichgewichten im Wettbew

on

Bdes andonam 3. Okfober 2013 Grappe Dewbsche Borse

MiFID-Uberprafung und MiF IR als Antwort auftechnologischen
Wandel, neuerAnsatz bezuglich Regulierung und Finanzkrisen

Kernpunkte der Finanzmarkt-Richtlinie [MiFID):

Ab November 2007

» Alle Finanzinstrumente sbgedeckt: Aktien, Anleihen, Derivate, strukturisre Produkis

» Marktstruktur definiert: regulisne Markte, Muhilstersle Handelssysteams (MTFs),
systematische Intemnalisizrer, OTC

* Wor-und Nachhandelstransparenz bei Aktien (fir andere Instrumente verschoben)

= = Neuer ; .
F k
[Il:le-rpruf_ung gem. Technologische ulatorischer Inanzkrise
Art. 3 MiFID Heuerllng Angs.ati:

Kernpunkte der MiFID-Uberprifung + Finanzmarkt-Verordnung [MiFIR):

Fiir 2017 erwartst

* Fragen der Marktstruktur: Drganisiens Handelssysteme (OTFs)

* Vor-und Nachhandelstransparenz: Ausdehnung suf andere Finsnzinstrumsents
» Zugang : zu Finanzinfrastrukturen



Beispiel 2: Fragmentierung und Wettbewerb

EMIR ist nicht das einzige Akronym, das uns deopéische Rechtsetzungsprozess beschert
hat. Zumindest phonetisch, wenn nicht sogar matanigie angelehnt ist die
Finanzmarktverordnung MiFIR. Den strittigen Kereskr Regulierung bilden die Vorschlage
fir die gegenseitige Offnung von Derivate-Handelfdrmen und Clearinghausern — also die

Frage der Gewahrung von Zugangsrechten.

Hier gilt Ahnliches, was ich bereits tiber Nutzem iNachteil der Offenheit fiir die Méarkte

gesagt habe: Sie bedarf einer sorgfaltigen PrudiemdRisiken, die sie fir die
Finanzmarktstabilitat birgt. In jedem Fall sollterr dabei das Wissen derer ernst nehmen, die
sich Tag fir Tag in Echtzeit um das Risikomanagdrdea Handels kiimmern — und die nicht
nur die Pflicht, sondern auch ein elementares Eigeresse daran haben, dafur Sorge zu tragen,

dass jeder offene Auftrag ausreichend abgesicstert i

Immerhin scheint sich auch der Europaische RatrtigeaFragen zu stellen: Sein Entwurf

enthalt eine Klausel fiir die Uberpriifung der MiARRgeln zur Gewahrung von Zugangsrechten.
Dabei mahnt er im Besonderen an, dass hier dieeW@des Wettbewerbs gegen die schadlichen
Auswirkungen auf das ordnungsgemalf3e FunktionieesriMhrkts abzuwagen sind. Ich kann nur
dringend daflr pladieren, solche Abwagungen setsteu nehmen. Wettbewerb ist gut — aber
ein unfairer, weil mit unterschiedlichen Vorgabésttfindender Wettkampf d€rganisatoren

und derRegulatorerdes Wettbewerbs birgt das Risiko, die Fundameatévrktordnung zu
untergraben. Es kann nicht sein, dass Regulierubizeage den internationalen Wettbewerb
pragt. Und das kann weder im Interesse des Standoch im wohlverstandenen Eigeninteresse

der Marktteilnehmer sein.



Wir sind hier bei der Deutschen Boérse gut geristehmen Sie nur die aktuelle Diskussion um
Systemsicherheit. Die Presse ist zur Zeit voll M@ldungen Uber Systemausfalle und Stérungen
des Marktgeschehens, insbesondere in den USA.dgersannte ,flash crash® vom Mai 2010
war nur der Anfang. Die Ursachen dafir sind zunerim der Abwesenheit von
Sicherungsmechanismen zu suchen, wie sie bei dgs@een Borse seit der Einfiihrung des

elektronischen Handels schon lange bestehen.

Zum anderen gibt es daftir aber strukturelle UrsacBaflr nur eine Zahl: In den USA werden
Wertpapierauftrage heute auf mehr als 50 Ausfllskaggle verteilt. In den USA findet der
Wettkampf der Organisatoren des Wettbewerbs bestits Er ist begleitet von komplizierten
Kompensationsmafl3nahmen — etwa dem Prinzip, nactdaeMarktbetreiber jeden Auftrag
darauf hin prifen missen, ob er auch zu den b&steditionen ausgefiihrt werden kann. Es ist
dieses Nebeneinander von Deregulierung und Ubdieeging, das die Stabilitat des US-
amerikanischen Kapitalmarkts seit geraumer Zeitesné schwere Probe stellt. Meine Damen
und Herren, wir sollten sehr genau aufpassen,wias®olche Verhaltnisse nicht Gber EU-

Verordnungen oder -Richtlinien nach Europa impogtie

Ich fasse zusammen:

» Erstens: Starke und verlassliche Regulierung msSéandortvorteil. Inkonsistenz, Unklarheit
und Verzdgerung dagegen sind Gift fur die Wettbés#&higkeit.

= Zweitens: Im Zuge der Re-regulierung der Finanztedvlerstarkt sich der rechtliche Bedarf
an Koordination, die nétig ist, um UngleichgewichteStandortwettbewerb und damit
Regulierungsarbitrage zu vermeiden — sowohl inferBaropas als auch zwischen Europa
und den USA und mittlerweile auch unter Einbezighuon Asien.

= Drittens: Dabei sind uns die USA in der Regulierdeg Derivateclearings ganz klar einen
Schritt voraus. Aber es ware auch falsch, wenrdeir dortigen Verhaltnissen am

Kapitalmarkt in jeder Hinsicht dienstfertig naclesif wollten.



Diese Konferenzreihe soll deshalb dazu beitraggirk& und Schwachen der europaischen und
der deutschen Kapitalmarktregulierung in einem aka@adchen Rahmen zu analysieren. Sie soll
einen Dialog zwischen Wissenschaft und Praxis iigggliche Verbesserungen in Gang zu
setzen. Dadurch, dass wir als Borse die Patensitinaginen solchen Dialog Ubernehmen, ist die
notwendige Nahe zum Markt gewahrleistet — und zcigleur demokratischen Politik und einer

von ordoliberalen Prinzipien getragenen Regulierung

Deshalb also dieses Bdrsenforum.

Und nicht nur das House of Finance der Goethe Usité Frankfurt am Main ist ein guter Ort
fur diesen Dialog, sondern auch diese Stadt urgkdigtandort, das Rhein-Main-Gebiet.
Frankfurt ist aus meiner Sicht ein Zentrum fir Reggung mit Augenmal3 und fur einen
Kapitalmarkt, der sich den klaren Blick fir die IRen seines Tuns nicht triiben lasst. Nicht
zuféllig ist dieser Standort Sitz der DeutschensBd@benso wie der Deutschen Bundesbank und
der Européaischen Zentralbank, die nun um ein hditdnschlagkraftiges und birokratiefernes

Bankenaufsichtsgremium ergéanzt werden soll.



Regulierungsgefalle zu Lasten des Borsenplatzes Freurt

— Hochfrequenzhandel, Organized Trading FacilitiegOTF) und

Finanztransaktionssteuer 2

Prof. Dr. Horst Hammen, Justus-Liebig-Universitde(sen

Ziel des Frankfurter Borsenforums ist es, auf guiegemessene und wettbewerbsfahige
Regelwerke fur den Finanzplatz Frankfurt und sétaktteilnehmer hinzuwirken. Thema der
ersten Sitzung des Forums ist die Frage, ob esahteiliges Regulierungsgefalle zwischen
Deutschland bzw. der Européischen Union einerseits Finanzplatzen in anderen Staaten der
Welt andererseits gibt. Aus der Palette der hiersatlagigen Themen moéchte ich zwei
Fragenkreise anschneiden:

- Auf der Ebene deutscher Kapitalmarktgesetzgeli@derlaubnisbedirftigkeit des Betreibens
von algorithmischem Hochfrequenzhandel nach dendikvesengesetz (88 1 Abs. 1a S. 2 Nr. 4
lit. d), 32 Abs. 1 KWG) und

- auf der Ebene EU-rechtlicher Regulierung den @ierder traditionellen Borsen in der Debatte

um die Regulierung der Marktplatze fur Finanzinstemte und um die Finanztransaktionssteuer.

,Die Finanzmérkte“ — so hieR es in der Frankfuibgemeineri — ,werden immer anfalliger fiir

Computerpannen®. Aufgeschreckt wurde die Offenkahim Mai 2010 durch den Flash Crash
an den amerikanischen BoOrsen. Ein Beispiel aus eji@ngZeit ist die als Flash Freeze
bezeichnete fast vierstindige Unterbrechung desdélaran der NASDAQ. Manche meinen,

Ausfélle dieser Art seien eine Folge des technsldgn Wettbewerbs unter den Handelsplatzen,

Geringfiigig erweiterte und mit Ful3noten verseHesmsung eines Kurzvortrags, den der Verf. am 2013. auf
dem 1. Frankfurter Borsenforum gehalten hat; diettdgsform ist beibehalten. Das Manuskript ist am
14.10.2013 geschlossen worden.

®  Frankfurter Allgemeine Zeitung v. 23.8.2013, $. 2



die fir Hochfrequenzhandler attraktiv sein miiséte@udem gibt es Geriichte, der
Hochfrequenzhandel habe den Flash Crash verstatgbrithmischer Hochfrequenzhandel wird
betrieben, wenn der Marktteiinehmer — ich verkirze Rechner einsetzt, die in
Sekundenbruchteilen  selbstdndig Handelsentschesungreffen und zwar mittels
Computeralgorithmen, welche die einzelnen Auftragameter automatisch bestimmen (88 1
Abs. 1 a S. 2 Nr. 4 lit. d KWG, 33 Abs. 1 a WpHG)n Amerika macht der

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

An den deutschen Bdrsen sind Vorkommnisse wie ehFCrash bislang ausgeblieben. Das ist
kein Zufall. Die kleineren Borsen sind entwederhtasch nicht fur Hochfrequenzhandel
ausgelegt oder sie verwehren HochfrequenzhandenrZzdgang zu dem an ihnen stattfindenden
Borsenhandel. Und die Frankfurter Wertpapierbérse verfiigt sctsait geraumer Zeit tber
bdrseneigene Kontrollmechanismen, die Orders aubudiilitat prufen, exzessive
Systemnutzurfgverhindern und mittels Volatilitatsunterbrechungelash Crashs vermeidén.
Nichtsdestoweniger ist der deutsche Gesetzgebgleiob der Hochfrequenzhandel ein Thema
der gerade in der Uberarbeitung befindlichen Riigtl iber Markte fur Finanzinstrumente
(MIFID) ist, im Mai 2013 vorgeprescht und hat derodHfrequenzhandel einer strengen

Regulierung unterstelff

Frankfurter Allgemeine Zeitung v. 23.8.2013, $.udd v. 26.8.2013, S. 25.
Frankfurter Allgemeine Zeitung v. 23.8.2013, . 2

® Eine europarechtliche Definition des Hochfrequramglels findet sich in: Europaisches ParlamenticBetiber
den Vorschlag fur eine Richtlinie des Rates UberlUinsetzung einer verstarkten Zusammenarbeit imei&er
der Finanztransaktionssteuer, 24.6.2013, A7-023(20 S. 18/45,
http://www.europarl.europa.eu/sides/getDoc.do?ptbiREP//NONSGML+REPORT+A7-2013-0230+
0+DOC+PDF+VO0//DE (14.10.2013). Zu Einzelheiten vdegrifflichkeiten des deutschen Rechts vgl.
Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsichtfigégestellte Fragen zum HFT-Gesetz, Stand: 28182
http://www.bafin.de/DE/DatenDokumente/FAQ/HFT-Ged#eft-gesetz_node.html (14.10.2013).

" Vgl. Bérsen-Zeitung v. 27.10.2012, S. B 7. In Kda ist eine neue Bérse, Aequitas (,Fairness*) vations,
geplant, die bestimmte Praktiken des Hochfrequamitla und die Bevorzugung einzelner Handler beim
Informationszugang und bei den Handelskosten velenéBorsen-Zeitung v. 9.7.2013, S. 4).

8 Daten der amerikanischen SEC zeigen, dass imtew&uartal 2013 durchschnittlich aus nur 3,2 %rall
Aktienorders an den amerikanischen Boérsen ein @Gédisatibschluss resultierte (Frankfurter Allgemeiréuhg
v.11.10.2013, S. 21).

®  Bramhoff/Budimir, Bérsen-Zeitung v. 13.7.20134S.

9 Hochfrequenzhandelsgesetz v. 7.5.2013, BGBI. 11%2; hierzu Jaskulla BKR 2013, 221 ff.; KobbadkFB
2013, 233 ff.; ferner Stétzel, Recht der Finanzinsente 2011, 156 ff.
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Hiergegen ist nichts einzuwenden, soweit er dabeiBbrsen MalRnahmen zur Vermeidung von
Risiken fur ein ordnungsgeméfRes Marktgeschehenesohgieben hat, wie sie die Frankfurter
Wertpapierborse aber auch mit Blick auf den Hoahfemzhandel schon seit Jahren praktiziert.
Da bei 6ffentlichrechtlichen MalRnahmen der Borsgane stets Eingriffe in die Grundrechte der
Marktteilnehmer in Rede stehen, wird fUr Investoramd Borsen durch ein Bundesgesetz
Rechtssicherheit hergestellt, weil jene MaRnahmen mcht mehr lediglich auf der Grundlage
von Satzungsrecht (Boérsenordnung) ergehen missesnzud setzen die Borse als Anstalt des
offentlichen Rechts mit Selbstverwaltungsrecht pefat!* Angesichts des Umstands, dass erst
kdrzlich in GroR3britannien gegen einen Hochfreqbémzller eine Strafe von 1 Mill. Dollar
verhangt worden ist, weil er mit Hilfe eines Algbmus an der Rohstoffb6rse ICE tausende
Orders so platziert hatte, dass ein falscher Egiduon Angebot und Nachfrage fur bestimmte
Futures entstantf,ist es zudem nicht zu beanstanden, dass der HeuGesetzgeber das im
Wertpapierhandelsgesetz verankerte strafbewehrtktianipulationsverbot auch auf solche
Praktiken erstreckt hat (8 3 Abs. 1 Nr. 4 insbes. t) der Marktmanipulations-

Konkretisierungsverordnundy.

In einer wesentlichen Facette ist der Gesetzgetuksi Uber das Ziel hinausgeschossen. Er hat
namlich auch Hochfrequenzhandler, die ausschlie3iaf eigene Rechnung handeln, einer
Erlaubnisbedurftigkeit nach dem Kreditwesengeseterworfen. Das ist nun unverhaltnismanig,
weil die mdglichen Gefahren, die vom Hochfrequemzleh ausgehen kdnnen, bereits durch die
anderen Mallnahmen, die das Hochfrequenzhandelzgessieht, ausreichend gebannt werden.
Zudem ist zu beflrchten, dass Hochfrequenzhanuaiet, sie die nicht unerheblichen Kosten
einer Beaufsichtigung durch die Bundesanstalt fiafizdienstleistungsaufsicht schedéapym
Schaden der Frankfurter Wertpapierborse und deanEplatzes Deutschland ins Ausland
abwandern. Denn in vielen anderen Landern konnerhtdeguenzhéndler arbeiten, ohne dass

sie hierfur eine Erlaubnis der Finanzaufsichtsbeé@drendtigen. Bekannt ist beispielsweise, dass

Vgl. die Prasentation der Vorsitzenden des Fiaasgchusses des Deutschen Bundestags, Dr. BiligirRend
V. 21.11.2012, S. 10, https://www.boerse-stuttdaftnedia/dokumente/mifid-kongress/
praesentationen/Dr_Birgit Reinemund_6_MiFID_Kongrpdf (14.10.2013).

12 Bgrsen-Zeitung v. 23.7.2013, S. 16.

3 BT-Drucks. 17/11631, S. 18.

14 vgl. Lorenz, Bérsen-Zeitung v. 20.7.2013, S. 13.
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in Asien ein hohes Interesse am Hochfrequenzhabesteht> Deshalb hatte der Bundesrat
vorgeschlagen, die Zulassung nach KWG durch einé weniger kostenintensive Zulassung
von Algotradern zum Bérsenhandel durch die Borseemetzert® Die Bundesregierung hat
diesen Vorschlag zurickgewiesen. Ein Verzicht aafitlaubnispflicht nach KWG wirde — so
wurde gesagt — zu einer unerwinschten Verminderdeg geplanten Aufsichtsintensitat
fihren!” Hinter dieser Argumentationshiilse steht etwas r@sd®ie angeblichen Gefahren, die
vom Hochfrequenzhandel ausgehen, und ihre Eindamnaurrden in der Offentlichkeit breit
diskutiert. Und bei der Bannung solcher Gefahrefitersich die Bundesregierung in Zeiten des

Bundestagswahlkampfs von niemandem uberbietennasse

,Operation gelungen, Patient tot?* — so wurde Kéizlin der Borsen-Zeitung gefralft.
Immerhin unterfallen mindestens 17 Teilnehmer amankiurter Borsenhandel der neuen
Erlaubnispflicht® Vor kurzem war zu lesen, Moody’s, eine amerikdmisRatingagentur, habe
bei der Bewertung von Bats Global Markets, einemAmerika und in Europa tatigen
Handelsplatz fur Finanzinstrumente, auf die Ausumgen restriktiver Regulierung des
Hochfrequenzhandels fiir das Rating dieses Markiggahingewieseff. Ich wiinsche mir in
Deutschland eine Regulierung des Finanzmarktesddma Finanzplatz Frankfurt und seiner
Bdrse, einer der wichtigsten Institutionen des sieh#n Finanzwesens, dererlei Ungemach

erspart.

Der zuriickliegende Wahlkampf hat auch mit meineneitetm Thema zu tun. Zu Beginn des
vergangenen Jahrzehnts lief ein erheblicher Tesl el@opaischen Wertpapierhandels tber die
groRen Boérsen der EU-Mitgliedstaaten. Mitursachliclerfir war der seinerzeit geltende

Bdrsenzwang bzw. Borsenvorrang, nach dem Banken ch verkirze - mangels

5 Hellmisch, Bérsen-Zeitung v. 23.7.2013, S. 17.

'® BT-Drucks. 17/11631, S. 23 f.

1" BT-Drucks. 17/11874, S. 2.

18 Lorenz, Borsen-Zeitung v. 20.7.2013, S. 13.

19 Bérsen-Zeitung v. 10.7.2013, S. 5. Der stelletemde Vorstandsvorsitzende der Deutsche Borse AiGtmuas
Hochfrequenzhandelsgesetz werde nur begrenzte Ausvgen auf die Handelsumsatze des Unternehmens
haben (Borsen-Zeitung v. 19.6.2013, S. 3).

Borsen-Zeitung v. 28.8.2013, S. 3. Zur Bedeutaimges guten Ratings fur die Gruppe Deutsche Bogie v
Pottmeyer, Borsen-Zeitung v. 14.4.2012, S. 5.
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entgegenstehender Weisung Kundenorders an die Biitse musstef" Dann glaubte die EU,
den Markt fur Markte fir Finanzinstrumente dem Wetterb 6ffnen zu missen. Mit der MiFID
wurde der Borsenvorrang abgeschafft. Zudem wurdem Bibrsen regulatorisch Multilaterale
Handelssysteme und Systematische Internalisieradie@rbeite gestellt. Das fuhrte dazu, dass
MTF, allen voran der bereits erwahnte HandelsplB&ts?? binnen kurzem erhebliche
Marktanteile erzielten. Hiermit ging eine zunehmerietagmentierung der Markte einher, die
auch in gréRerem Umfang wenig regulierte intransp@ Over-the-counter-Plattformen
entstehen lieR. Manche machen die mit dieser Frag@neng einhergehende steigende
Komplexitdt und Wettbewerbsintensitat mitverantieint fir die auffallende Haufung von
Systempanneft Alle diese Entwicklungen haben die EU-Kommissi@wbgen vorzuschlagen,
OTC-Plattformen als Organized Trading Facilitiesnd®egime der MIFID zu unterstellen.
Durch diese aufsichtsrechtliche Aufwertung des QHa&dels wirde nun aber nicht nur die
Fragmentierung der Markte weiter beférdert. Rechgeben ist vielmehr auch denjenigen, die
befirchten, der Wettbewerb werde Uber regulatoeisédnforderungen zu Lasten der
hochregulierten Borsen stattfinden, weil schwéachegulierte OTF z.B. diskretionare
Preisfindung betreiben dirften und keine Handelsiidehungsstellen unterhalten miisstéen.

Das Europaparlament teilt diese Sofge.

21
22

Hierzu und zum Folgenden Hammen, Borsen und latdtale Handelssysteme im Wettbewerb, 2011, &. 14
Bats Chi-X Europe hat mittlerweile den StatuseeiRecognized Investment (Stock)Exchange nach dechtR
des Vereinigten Kdnigreichs (AG-Report 2013, R 187)
% Zieschang, Boérsen-Zeitung v. 26.7.2013, S. 8nlkater Allgemeine Zeitung v. 23.8.2013, S. 21. SAQ
hat mitgeteilt, der Flash Freeze sei infolge eiSystemuiberlastung durch von der NYSE-Borse Arca
hereinlaufendes Datenaufkommen eingetreten (BiZe@nng v. 31.8.2013, S. 5). Damit hat sich dasiGletr
(vgl. Frankfurter Allgemeine Zeitung v. 26.8.2018, 25) erledigt, das Verbindungsproblem sei voremin
Hochfrequenzhéndler ausgegangen.
24 Binding, Bérsen-Zeitung v. 19.7.2013, S. 8; Dehes Aktieninstitut, Trilogverhandlungen zur MiFIEMIFIR,
Kommentar des Deutschen Aktieninstituts e.Vv., 292 S. 13,
http://www.dai.deffiles/dai_usercontent/dokumentsitonspapiere/2013-9-9%20MiFID%2011%20MiFIR
%20Triloge%20Deutsches%20Aktieninstitut.pdf (14200.3). Allerdings muss auch gesehen werden, dass es
schon Kooperationen zwischen Dark Pools und BoérgeB, zwischen Liquidnet und der Deutschen Bérse
(Bérsen-Zeitung v. 18.7.2013, S. 3) und NYSE Arita.g
Anders als es die EU-Kommission vorgeschlagen heichte das Europaparlament OFT-Handel nur fur
Schuldverschreibungen, Derivate und anderes, rabler fur Aktien zulassen (vgl. die Abanderungen des
Europaischen Parlaments vom 26. Oktober 2012 zu derachlag fiir eine Verordnung des Europaischen
Parlaments und des Rates UUber Markte fir Finamamsinte usw., Erwagungsgrund 7,
http://www.europarl.europa.eu/sides/getDoc.do?typesreference=P7-TA-2012-0407&language=DE
&ring=A7-2012-0303#BKMD-14 (14.10.2013). Zur Disldisn vgl. Judith Hardt, Generalsekretarin der
Federation of European Securities Exchange, BiZséong v. 10.10.2013, S. 5.

25
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Die Stellungnahmen des Europaparlaments zur Firearsaktionssteuer sind ein gutes Beispiel
dafir, dass wenigstens ein europdisches Organ hbkimgang mit Borsen nicht nur den
Wettbewerb im Auge hat, sondern auch die durch Mirfd OTF nicht substituierbare
Bedeutung der Borsen fiur die Eigenmittelbeschaffudgr Unternehmen, fir die
Staatsfinanzierung und fur die Altersvorsorge enlegn ,Gut gemeint ist nicht automatisch gut
gemacht” hat der Vizeprasident des EuropaischelariRants kirzlich tber die Vorschlage der
EU-Kommission zu dieser Steuer ges&gbamit hat er — ich klammere die europarechtlichen
Probleme einer Verstarkten Zusammenarbeit bei digsmier auf der Grundlage von Art. 20
EUV, 326 ff. AEUV au$’ — in zweifacher Hinsicht recht. Eine Transaktidessr kann erstens
nur effektiv funktionieren, wenn ihr nicht durch Nagerung einer Transaktion ins Ausland
ausgewichen werden kaffh.Deshalb will die Kommission diese Steuer bereisd fallig
werden lassen, wenn eine Vertragspartei (Ansasssgkezip) oder gar nur das gehandelte
Wertpapier (Emissionsprinzip) aus einem teilnehneanilitgliedstaat stammt. Das Motto ist:
All markets! All instruments! All actor§? Aber glaubt man wirklich, China z.B. werde im Wege
der Amtshilfe Steuerbescheide zustellen, wenn @diekBf China mit der Hua Xia Bank an der
Shanghai Stock Exchange ein deutsches Wertpapieteh&® Die USA erwagen bereits eine

Abwehrgesetzgebung, die es amerikanischen Bankéietet, die Steuer zu zahl&}*

Hinzu kommt ein zweiter Gesichtspunkt. Nachdem rhaate gefragt hat, die sich damit
auskenner’® hat man gemerkt, dass man mit einer Transaktiensstallerlei sinnvolle

Geschafte sinnlos verteuern wirde. Zu denken idteidaicht nur an den Handel mit

% Bgyrsen-Zeitung v. 5.7.2013, S. 1.

2 Hijerzu Liepe/Pielka/Malavija WM 2013, 1337; Wej8altmann/SteinbiR/Marques DStZ 2013, 494.

% Européaisches Parlament, (Fn. 5), S. 8/45.

29 Lechner BB 2013, Heft 11, S. I.

%0 Richter, Frankfurter Allgemeine Zeitung v. 11@13, S. 21, hat darauf aufmerksam gemacht, dassatheu
Banken, wenn sie gemall dem in Frankreich geltendesgabeprinzip die dort schon geltende
Finanztransaktionssteuer entrichten, diese frasefisi Steuer in Deutschland als Kosten der Tramsekti
steuermindernd gelten machen kdnnen mit der Faoligss der deutsche Fiskus damit die franzésische
Staatskasse finanziert.

31 Richter, Frankfurter Allgemeine Zeitung v. 1113, S. 21.

32 0Ob sich der von manchen (vgl. Bérsen-Zeitung92013, S. 6) gegen die geplante Finanztransasieuer
ins Feld gefuhrte Grundsatz der Rechtsanwendurigbgkit aus Art. 3 GG (Verifikationsprinzip; vglM@rfGE
84, 273) gegen europaisches Recht einer Verstarktgammenarbeit durchsetzen kann, bleibt weiterer
Diskussion vorbehalten.

3 Hier von tbertriebenem Lobbying der Branche ziesipen, wie es der EU-Steuerkommissar Algirdas Sme
getan hat (vgl. Frankfurter Allgemeine Zeitung ¥.822013, S. 19), ist abseitig.
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Staatsanleihen. Paradox ware es namlich auch, dem8taat auf der einen Seite die Anlage in
Wertpapierfonds zur Altersvorsorge Uber ,Riesteiit ertheblichen Mitteln subventioniert, um
sich diese Mittel dann Uber die Transaktionsstanenicht unerheblichem Umfang wieder
zuriickzuholer®? Der Inter-Banken-Markt fir liquide Mittel gegen $Beherung mit
Wertpapieren (Repo-Geschafte) konnte austrocRhediese Mittel wirden dann an die
Zentralbanken fliel3en, wo sie aber nicht hingehdirearbeitsteilig agierenden Verbinden, etwa
bei den offentlichrechtlichen Sparkassen und deno&senschaftsbanken, die nicht zu den
Hauptverursachern der Finanz- und Staatsschuldenigehdren, kdnnen anders als bei den
grofRen Privatbanken steuerliche Kaskadeneffekteeteri*® Nicht zuletzt wiirden die deutschen
Bérseri’ geschwécht, weil die in ltalien und Frankréfchmit einer Transaktionssteuer

gemachten Erfahrungen zeigen, dass die Bérsenusrmatizckgehen.

Diese Umstande haben bei Organen der Mitgliedst¥aier EU und der EU selbst die Einsicht
reifen lassen, in den ausgefiihrten Bereichen, aherh fur Market Maker und fir

nichtfinanzielle Unternehmen (Industrieunternehmevgnn sie Warengeschafte mit Derivaten
absicherrf’ Ausnahmen oder reduzierte Steuersatze zu erw@&mhen diese Uberlegungen

umgesetzt werden, wirde die FinanztransaktionsstBaesestalt eines vielfach durchlocherten
Schweizer K&ses annehmen. Wenn man nun aber atisghein Griinden gleichwohl an diesem
Kase festhalten will, dann sollte man sich nichbesen, im Interesse des Finanzplatzes

Deutschland und seiner Borsen in diesen Kase dienes Loch zu bohren:

3 Richter, Frankfurter Allgemeine Zeitung v. 113, S. 21 und die Studie der Unternehmensberaflivgr

Wyman und des Deutschen Aktieninstituts, Die Fit@msaktionssteuer — Ein politischer Irrweg?
Auswirkungen auf private Haushalte und Unternehmen in Deutschland,
http://www.dai.deffiles/dai_usercontent/dokumeritelzen/2013-07-18%20Deutsches%Aktieninstitut%
200liver%20Wyman%20FTS-Studie.pdf (14.10.2013).

Zu den finanziellen Auswirkungen einer Finanzs@ktionssteuer auf das Repo-Geschaft vgl. Framdurt
Allgemeine Zeitung v. 7.5.2013, S. 17. Dabei israings zu bedenken, dass bei Repo-Geschéafterofem
Umfang Staatsanleihen als Sicherheiten eingesetmlem (Borsen-Zeitung v. 19.9.2013, S. 5), furalieehin
eine Ausnahme von der Finanztransaktionssteueutitskwird.

% Liepe/Pielka/Malaviya WM 2013, 1344, 1350.

37 Zur Einschatzung einer Finanztransaktionssteusshddie Deutsche Bérse vgl. Mai AG-Report 20185

% Die amerikanisch-franzésische Boérse NYSE Eurortestt berichtet, das Handelsvolumen mit franzésische
Aktien sei seit Jahresbeginn 2013 um 20 % hintesjesidge jener Aktien zurlickgefallen, die nicht vder
franzosischen Finanztransaktionssteuer betroffeh (frankfurter Allgemeine Zeitung v. 28.9.20132%).

Vgl. das Schreiben des baden-wirttembergischeangministers an den Bundesfinanzminister vom 6182
http://spdnet.sozi.info/bawue/dl/2013-05_Schreil#shmid_an_Schaeuble__Finanztransaktions steuer.pdf
(14.10.2013).

40" Zu Letzterem Europaisches Parlament (Fn. 5)285lund Borsen-Zeitung v. 3.7.2013, S. 5.

35

39
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Das Europaische Parlament empfiehlt, aul3erborsli€hensaktionen mit einem hdheren
Steuersatz zu belegen als borsliche GeschaftemHisoll eine Verlagerung aul3erborslicher
Transaktionen auf regulierte Handelsplatze erreagrtden, die mehr Transparenz und Kontrolle
gewabhrleisterf’ Dieser Vorschlag ist zu begriiRen, weil er der swikischaftlichen Bedeutung
der Boérsen Rechnung tragt. Und wenn sich die Finangaktionssteuer aus politischen Griinden
nicht abwenden lasst, sollte er dringend umgese®tden. Damit ich aber nicht falsch
verstanden werde: Ein K&se, in den ein weitereshLgebohrt wird, ist immer noch Kase.
Grundsatzliche Bedenken gegen eine Finanztransaktieuer bleiben bestehen. Auch wenn
man bdrsliche Transaktionen steuerlich gunstigerdals aul3erborsliche Geschatft stellt, ist zu
befiirchten, dass Liquiditat von der Deutschen B&rser franzésischen Euronext und der Borsa
Italiana in andere Lander abfliel3t, auch in eursg#@® Lander, die sich der verstarkten
Zusammenarbeit bei einer Transaktionssteuer veemgigweil sie sich genau diesen Effekt
erhoffen®® Es gibt also auf dem Weg zu einer wettbewerbséihiqRegulierung des
Finanzplatzes Deutschland und seiner Borsen nodpesi zu tun. Ich wiinsche dem Frankfurter
Bdorsenforum viel Erfolg bei seiner Arbeit fur dendrBenplatz Frankfurt zwischen dem

O0konomisch Richtigen, dem juristisch Wirksamen dech politisch Machbaren.

“l " Européisches Parlament (Fn. 5), S. 11/45; vgihdtottmeyer, Borsen-Zeitung v. 14.4.2012, S. 5.

*2 Man denke etwa an das Bund-Future-Geschéft, @asEdrex in den Jahren 1997 und 1998 der London
International Financial Futures Exchange (LIFFEgmehmen konnte (Kalbhenn, Bérsen-Zeitung v. 4.63201
S. 1). Zu lesen ist, die Deutsche Borse plane,siemit Singapur als Zentrum ein Derivate-Cleatiteys als
Ausweichinfrastruktur fir den Fall einzurichtensdalie Finanztransaktionssteuer so ausgestalteeweollte,
dass die Deutsche Borse von erheblichen Geschifftddén ausgehen misste (Borsen-Zeitung v. 13.9.813
3).

3 Frankfurter Allgemeine Zeitung v. 27.8.2013, 8. 1
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