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Die Zukunft des
computergestutzten Handels
an den Finanzmarkten

Ein internationaler Ausblick

KURZFASSUNG

Dieser Bericht richtet sich an:

politische Entscheidungstrager, Gesetzgeber, Regulierungsinstanzen sowie Fachkréfte und Forscher, deren
Interesse dem computergestitzten Handel an den Finanzmarkten gilt. Der Bericht konzentriert sich auf
den Computerhandel im internationalen Kontext und ist nicht auf ein bestimmtes Land beschrankt.



Vorwort

Gut funktionierende Finanzmarkte sind fir alle von entscheidender
Bedeutung. Sie unterstitzen Unternehmen und Wachstum in aller
Welt. Sie erbringen wichtige Leistungen fur Investoren, grof3e
Pensionsfonds und Kleinanleger. Genauso kénnen sie auf lingere
Zeitrdume hinaus die Sicherheit ganzer Lander beeinflussen.

Finanzmarkte entwickeln sich immer schneller unter dem
Einfluss interagierender Kréfte, wie Globalisierung, geopolitische
Verdnderungen, Wettbewerb, regulatorische Neuerungen und
demografische Verschiebungen. Allerdings treibt die Entwicklung
neuer Technologien diese Verdnderungen wohl noch viel
schneller voran. Technische Entwicklungen sind zweifellos die
treibende Kraft fUr viele neue Produkte und Dienstleistungen
und tragen auch zur Dynamik der Finanzmarkte bei. In den
letzten Jahren hat insbesondere der computergestitzte
Hochfrequenzhandel (HFT) zugenommen, tUber den im
britischen Aktienmarkt bereits 30 % und in den Vereinigten
Staaten mehr als 60 % des Handelsvolumens erzeugt werden.

Der Hochfrequenzhandel hat viele Befirworter. Sein Roll-out hat in der ganzen Welt zu
fundamentalen Verdnderungen der Marktstrukturen beigetragen und so die Entwicklung vieler
Marktteilnehmer erheblich beeinflusst. Dennoch unterliegt der unaufhaltsame Anstieg des
Hochfrequenz- und algorithmischen Handels nicht unerheblichen Kontroversen und Widerstand.
Viele zweifeln seinen zusdtzlichen Nutzen fiir die Markte an und fragen sich, ob er nicht eher eine
Belastung fur die Markteffizienz ist. Noch gewichtiger ist die Meinung, dass er eine zunehmende
Rolle bei der Ausweitung von Instabilitdt an bestimmten Markten spielt. Dies ist ein Anliegen, das
alle Finanzmdrkte betrifft, unabhédngig davon, ob sie den Hochfrequenzhandel nutzen oder nicht, da
sich diese Instabilitdten im Zuge der Globalisierung potenziell Gberall ausbreiten kénnen. Es wurde
auch angemerkt, dass der Hochfrequenzhandel erhebliche negative Auswirkungen mit Bezug auf den
Marktmissbrauch haben kann. Insofern ist es nicht Uberraschend, dass er nun weltweit im Zentrum der
politischen und aufsichtsrechtlichen Aufmerksamkeit steht.

Das internationale Foresight-Projekt wurde in Auftrag gegeben, um sich mit zwei kritischen
Herausforderungen zu befassen. Die erste betrifft den schnellen Technologiewandel, der zusammen
mit der zunehmenden Komplexitdt im Finanzhandel und an den Finanzmarkten eine vollstandige
Beurteilung der gegenwartigen Auswirkungen des Hochfrequenz- bzw. algorithmischen Handels auf die
Finanzmadrkte nur erschwert moglich macht — ganz zu schweigen von den strategischen Mal3nahmen
und regulatorischen Eingriffen der nachsten zehn Jahre, die unglinstigen Entwicklungen entgegenwirken
sollen. Die zweite Herausforderung gilt dem relativen Mangel an Beweisgrundlagen und Analysen zum
Erstellen und Aktualisieren neuer Rechtsvorschriften, was nicht zuletzt durch den kurzen Zeitabstand
zwischen den schnellen technologischen Entwicklungen und der Forschung zu den entsprechenden
Auswirkungen bedingt ist. Dieser letzte Punkt ist von besonderer Wichtigkeit, schon allein, weil

gut formulierte Vorschriften sich auf handfeste wissenschaftliche Daten und fundierte Analysen
stitzen mdssen.

Das Hauptziel dieses Projekts liegt daher auf dem Zusammenstellen und Analysieren der verfligbaren
Daten zu den Auswirkungen des Hochfrequenzhandels auf die Finanzmarkte. Betrachtet man die
Entwicklungen der letzten Jahre und wirft man einen Blick auf 2022, zeichnet sich ein wissenschaftlich
unabhdngiger Standpunkt ab. Diese Studie soll politischen Entscheidungstrdgern als Beratungsrundlage
fiir Entscheidungen dienen. Uber 150 fiihrende Wissenschaftler aus mehr als 20 Lindern haben

an dieser Studie mitgewirkt, in der das Know-how aus mehr als 50 Arbeitspapieren, die einer
unabhingigen Peer-Review unterzogen worden sind, eingeflossen ist.



Die Kernaussage ergibt ein differenziertes Bild. Das Projekt deutet darauf hin, dass sich einige

der landldufigen negativen Meinungen zum Hochfrequenzhandel nicht mit den verfigbaren
Beweisgrundlagen decken lassen, im Gegentelil, sie zeigen, dass der HFT die Funktionsweise der Markte
teilweise sogar leicht verbessert hat. Trotzdem ist davon auszugehen, dass die Bedenken der politischen
Entscheidungstrager Uber die méglichen Auswirkungen des Hochfrequenzhandels auf die Instabilitdt

an den Finanzmdrkten durchaus gerechtfertigt sind. In diesem Sinne liefert der Schlussbericht eine
klare Grundlage, um bestimmen zu kénnen, welche regulatorischen Mal3nahmen fir die Ausraumung
der Bedenken kurzfristig am effektivsten sind, wobei mégliche Vorteile des Hochfrequenz- bzw.
algorithmischen Handels aber gewahrt werden missten. Der Bericht gibt auch Aufschluss Uber weitere
Schritte, die unternommen werden missen, damit entsprechende Erkenntnisse ldngerfristig in die
Strategien einflie3en, vor allem im Hinblick auf noch bestehende Ungewissheiten. Mir ist es eine grof3e
Freude, diesen Schlussbericht zusammen mit den Beweisgrundlagen und Analysen allgemein zuganglich
zu machen und ich hoffe, dass er einen wertvollen Beitrag zu diesem wichtigen Thema leisten wird.
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Kurzfassung

Entgegen landldufiger Meinungen deuten die verfiigbaren Daten darauf hin, dass sowohl der Hochfrequenz-
als auch der algorithmische Handel eine Reihe positiver Entwicklungen auf den Mdrkten bewirkt hat.
Dennoch konnen beide Handelsstrategien unter bestimmten Voraussetzungen zu einer Instabilitdt an den
Finanzmdrkten fiihren. Aus diesem Projekt geht hervor, dass sorgfdltig zusammengestellte regulatorische
MaBnahmen diesen Bedenken in kurzer Zeit entgegenwirken koénnen. Der Bericht gibt auch Aufschluss tiber
weitere Schritte, die unternommen werden miissen, damit entsprechende Erkenntnisse Ildngerfristig in die
Strategien einflieBen, vor allem im Hinblick auf noch bestehende Ungewissheiten und fehlende Daten. Dies
wird von ausschlaggebender Bedeutung sein, um eine faktengestiitzte Regulierung in diesem kontroversen
und dynamischen Bereich unterstiitzen zu konnen.

1 Ziel und Absicht des Projekts
Mit diesem Projekt werden zwei Ziele verfolgt:

e Zum einen soll festgestellt werden, wie der computergestiitzte Handel sich in den nichsten
zehn Jahren weltweit an den Finanzmarkten entwickeln kdnnte. Dabei sollen potenzielle Risiken
und Chancen, vor allem hinsichtlich der finanziellen Stabilitat' aber auch in Bezug auf andere
Marktszenarien, wie etwa Volatilitdt, Liquiditdt, Preiseffizienz und Preisbildung, identifiziert werden.

e Zum anderen sollen die wissenschaftlichen Erkenntnisse und anderen Fakten politischen
Entscheidungstragern, Regulierungsinstanzen und Gesetzgebern als Beratungsrundlage fir mégliche
L&sungsansédtze im Umgang mit aktuellen und kinftigen Risiken sowie potenziellen Vorteilen dienen.

Eine unabhangige Analyse und eine internationale, wissenschaftliche Ausrichtung:

Die Analyse bietet eine unabhdngige Stellungnahme und basiert auf den jlingsten wissenschaftlichen
und evidenzbasierten Erkenntnissen. Die Ergebnisse stellen somit nicht die Ansichten oder den Kurs
der britischen oder irgendeiner anderen Regierung dar.

Uber 150 filhrende Wissenschaftler und Experten aus mehr als 20 Lindern haben an dieser Studie
mitgewirkt, in der das Know-how aus mehr als 50 Arbeitspapieren, die einer unabhingigen Peer-
Review unterzogen worden sind, eingeflossen ist. Weitere 350 Interessenvertreter aus aller Welt
haben sich mit den Kernfragen, die zu bertcksichtigen sind, befasst.?

2  Der Grund fur die Durchfithrung dieses Projekts

Gut funktionierende Finanzmdrkte sind fiir das wirtschaftliche Wachstum, den Wohlistand und das
Wohlergehen der Menschen von entscheidender Bedeutung und kénnen sogar die Sicherheit ganzer
Lédnder beeinflussen. Finanzmdrkte entwickeln sich immer schneller, und das in einem Umfeld, das von
zusammenlaufenden und interagierenden makro- und mikroékonomischen Krdften wie Globalisierung,
geopolitischen Verdnderungen, Wettbewerb, regulatorischen Neuerungen, demografischen Verschiebungen
etc. geprdgt ist. Die Entwicklung und Anwendung neuer Technologien treiben diese Verdnderungen an
den Finanzmdrkten aber noch schneller voran. Und hier hat vor allen Dingen der Hochfrequenz- und
algorithmische Handel zu nicht unerheblichen Kontroversen im Hinblick auf ihre moglichen Vorteile und
Risiken gefiihrt.

Obwohl es fir den Hochfrequenz- und algorithmischen Handel zahlreiche Befiirworter gibt, zweifeln
viele seinen zusdtzlichen Nutzen fUr die Markte an und fragen sich, ob er nicht eher eine Belastung
fur die Markteffizienz ist. Noch gewichtiger ist die Meinung, dass er eine zunehmende Rolle bei

der Ausweitung von Instabilitdt an bestimmten Markten spielt. Zudem wurde angemerkt, dass der
Hochfrequenz- und algorithmische Handel erhebliche negative Auswirkungen im Hinblick auf den

| Eine Liste der Definitionen, die in dieser Kurzfassung benutzt worden sind, ist im Anhang C des Abschlussberichts aufgefihrt.

2 Die Liste der mitwirkenden Personen kann im Anhang A des Abschlussberichts eingesehen werden.
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Marktmissbrauch haben kann. Vor diesem Hintergrund und angesichts der entscheidenden Bedeutung
der Finanzmarkte stehen beide Handelsstrategien nun im Zentrum der weltweiten politischen und
aufsichtsrechtlichen Aufmerksamkeit.

Regulierungsinstanzen stehen zwel Herausforderungen gegenuber:

Eine wirksame Regulierung sollte auf zuverldssigen Erkenntnissen und faktengestiitzten Analysen
beruhen. Jedoch sieht sich dieses Projekt mit den folgenden zwei kritischen Herausforderungen, denen
Regulierungsinstanzen gegenwdrtig gegeniiberstehen, konfrontiert:

e Herausforderung I: Die rasante Entwicklung und Anwendung neuer Technologien, die zusammen mit
der zunehmenden Komplexitdt des Finanzhandels und der -mdrkte eine vollstindige Beurteilung der
gegenwdrtigen Auswirkungen des Hochfrequenz- und algorithmischen Handels auf die Finanzmdrkte
nur erschwert maglich macht, ganz zu schweigen von der Ausarbeitung strategischer MaBnahmen und
regulatorischer Eingriffe, die den Entwicklungen der ndichsten zehn Jahre entgegenwirken sollen.

e Herausforderung 2: Der relative Mangel an Beweisgrundlagen und Analysen fiir die Entwicklung neuer
Regelungen, was nicht zuletzt durch den kurzen Zeitabstand zwischen den schnellen technologischen
Entwicklungen und der Forschung zu den entsprechenden Auswirkungen bedingt ist, aber auch weil
flichendeckende und konsistente Daten kaum verfiigbar sind.

Diese beiden Punkte werfen grof3e Bedenken iber die Ressourcen auf, die den Regulierungsinstanzen zur
Bewdiltigung bestehender und kiinftiger Risiken zur Verfiigung stehen. Das Bereitstellen angemessener
Ressourcen ist Aufgabe der Politiker. Die ErschlieBung der Fahigkeiten und Ressourcen der
internationalen wissenschaftlichen Gemeinschaft kdnnte aber ebenfalls einen Beitrag leisten. In diesem
Zusammenhang sollte also das Bereitstellen aussagekraftiger Daten fir Analysen ein Kernziel sein.

Die in diesem Projekt gesammelten Erfahrungen lassen darauf schlief3en, dass politische Impulse beim
Erreichen dieser Zielvorstellung von grof3er Bedeutung sein kénnten.

Es ist auch sinnvoll, verschiedene Finanzmarktakteure an einen Tisch zu bringen, damit weitere Analysen
zustande kommen und so eine breite Ubereinstimmung der Ergebnisse erreicht werden kann. Weitere
Forschungsarbeiten in Bereichen, in denen Meinungsverschiedenheiten bestehen, sind fir alle von
Vorteil, da diese ein Hindernis fir die Entwicklung effektiver und addquater Richtlinien sind und zu
weniger optimalen Geschéftsentscheidungen fihren kénnen.

3  Technologie als Schliissel fiir Innovationen und Anderungen an den
Finanzmarkten?®

Die unermiidliche Entwicklung und Nutzung neuer Technologien wird auch weiterhin nachhaltige Folgen fiir
die vielen Ebenen der Mdrkte haben. Entwicklungen im Hochfrequenz- und algorithmischen Handel sowie
Innovationen bei der Entwicklung neuer Marktdienstleistungen werden direkt betroffen sein. Auch werden
diese Technologien Anderungen in den Marktstrukturen bewirken.

Neue Technologien schaffen neue Kapazitdten, die kein menschlicher Handler jemals anbieten kénnte,
wie etwa die Aufnahme und Einbeziehung grof3er Datenmengen oder das Fllen vielfdltiger exakter
Handelsentscheidungen innerhalb von Sekundenbruchteilen. Zudem werden zunehmend ausgekliigelte
Techniken zur Nachrichtenanalyse entwickelt und moderne automatische Handelssysteme lernen
kontinuierlich von den Ereignissen am Markt. Aus diesem Grund ist es durchaus moglich, dass der
Hochfrequenz- bzw. algorithmische Handel immer mehr auf diese Technologien angewiesen sein wird.

Zukunftige Entwicklungen mit bedeutenden Folgen:

e Zunehmende Verfiigbarkeit von erheblich preiswerterer Rechenleistung, insbesondere durch Cloud-
Computing: Diejenigen, die mit dieser Technologie arbeiten, werden insbesondere von schnelleren
und intelligenteren Handelssystemen profitieren.

e Spezielle Silikon-Chips werden sich gegen herkommliche Computer durchsetzen: Die erhdhte
Geschwindigkeit bietet aufgrund der besseren und schnelleren Simulation und Analyse einen
wichtigen Wettbewerbsvorteil; auch Transaktionssysteme werden davon profitieren.

3 Fir eine detaillierte Analyse der hier dargelegten Ergebnisse siehe Kapitel 2 des Abschlussberichts.
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e Mit dem Computer entwickelte und optimierte Handelsroboter kénnten sich durchsetzen: Mit der
Zeit kénnten sie die von Menschen entwickelten und verfeinerten Algorithmen méglicherweise
ersetzen. Die Auswirkungen der maschinellen Handler auf die Finanzmarkte zu bestimmen und eine
entsprechende Regulierung zu finden, gehdren zu den neuen Herausforderungen.

e Neue Chancen werden sich fiir kleine und mittlere Unternehmen 6ffnen, die Middleware-Komponenten
anbieten und somit zu weiteren Verdnderungen der Marktstruktur beitragen: Diese Komponenten
sind kduflich erhaltlich und kénnen zu Handelssystemen zusammengeflgt werden, die friher nur
groferen Institutionen vorbehalten waren.

Aus den kunftigen technischen Entwicklungen ergeben sich drei wesentliche
Herausforderungen:

e Das MaB, in dem neue Technologien von Ldndern angenommen wird, wirkt sich entscheidend auf ihre
Wettbewerbsfdhigkeit und somit auf ihre Marktposition weltweit aus: Mithilfe der neuen Technologien
kdnnen grofere Handelssysteme praktisch Gberall auf der Welt bestehen. Schwellenldnder kénnten
die historische Dominanz der Stddte Europas und der USA als globale Zentren des Finanzhandels
herausfordern, wenn sie die M&glichkeiten ausnutzen, die ihnen die neuen Technologien bieten.

e Die neuen Technologien werden nachhaltige Folgen fiir die an den Mdrkten beschdftigten Mitarbeiter
haben, sowohl was die Anzahl, als auch die erforderlichen Kompetenzen betrifft: Maschinen
kdnnen immer mehr Aufgaben Ubernehmen, und das wesentlich glinstiger, schneller und mit
einer geringeren Fehlerquote. Aus diesem Grund ist beispielsweise die Anzahl der Handler, die
Auftrdge an Ort und Stelle ausfihren, in den letzten Jahren stark zuriickgegangen und wird sich
wahrscheinlich in Zukunft weiter verringern. Dennoch wird die heutige Mischung aus menschlichen
und maschinellen Handlern aller Voraussicht nach noch fiir einige Zeit erhalten bleiben, wobei dies
von anderen wichtigen Faktoren abhingig ist, wie beispielsweise dem kinftigen Regelwerk.

e Markte sind bereits soziotechnische Systeme, da sie menschliche und maschinelle Akteure kombinieren.
Damit unerwiinschtes Verhalten von Personen und Robotern vermieden werden kann, ist das Verstehen
und Management dieser Systeme beim Erstellen wirksamer Regeln von entscheidender Bedeutung:
Obwohl der Abschlussbericht Uber Fortschritte im Hinblick auf die Erlangung besserer Einblicke
in die Mérkte als soziotechnische Systeme berichtet, sind fir dieses Ziel auf langere Sicht
verstdrkte BemUhungen erforderlich. Hierzu bedarf es eines integrierten Ansatzes, bei dem
Sozialwissenschaften, Wirtschaftswissenschaften sowie Finanz- und Computerwissenschaften
kombiniert werden, was wiederum erhebliche Auswirkungen auf die zukinftigen Prioritdten im
Bereich der Forschung haben wird.

4  Die Auswirkungen des computergestiitzten Handels auf die Marktqualitat:
Liquiditat, Preiseffizienz/Preisbildung und Transaktionskosten*

Obwohl die Auswirkungen des computergestiitzten Handels auf die Marktqualitdt ein kontroverses Thema
sind, deuten die diesem Projekt zur Verfiigung stehenden Daten darauf hin, dass der automatisierte Handel
die Marktqualitit auch positiv beeinflusst hat. Folgende Beispiele sind hierfiir anzufiihren:

e Verbesserung der Liquiditdt gemessen an den Preisspannen zwischen dem Geld- und Briefkurs (Bid-Ask-
Spreads) und anderen Messdaten.

e Transaktionskosten fiir Einzel- und institutionelle Hdndler sind gesunken, was im Wesentlichen auf die
Anderungen der Handelsmarktstruktur zuriickzufiihren ist, die wiederum u. a. eng mit der Entwicklung
des Hochfrequenzhandels verbunden sind.

e Marktpreise sind effizienter geworden. Dies stimmt mit der Hypothese (iberein, dass der
computergestiitzte Handel die Mdrkte verbindet und somit zur Preisbildung beitrdgt.

Zwar sollten die hier genannten Verbesserungen der Marktqualitdt nicht Uberbewertet werden,
dennoch sind sie von grof3er Bedeutung, insbesondere weil sie der Aussage entgegenwirken, dass der
Hochfrequenzhandel Finanzmarkten keine Vorteile bringt. Dennoch gibt es Bedenken mit Bezug auf die
Marktqualitdt, die nicht unerwahnt bleiben sollten.

4 Fur eine detailliertere Analyse der hier gemachten Aussagen siehe Kapitel 2 des Abschlussberichts.
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Ein wichtiger Aspekt sei in diesem Zusammenhang anzufuhren:

Obwohl sich die Gesamtliquiditdt verbessert hat, scheint ein groBeres Potenzial fiir eine zeitweilige llliquiditdt
zu bestehen: Die Art und Weise des Market Making hat sich verdndert, indem Hochfrequenzhandler
nunmehr den Grof3teil dieser Tatigkeit sowohl bei den Termingeschiften als auch bei den Aktien
anbieten. Im Gegensatz zu anderen Bérsenhdndlern arbeiten Hochfrequenzhandler typischerweise

mit wenig Kapital, halten kleine Bestandspositionen und unterliegen keiner Verpflichtung, Liquiditat
wihrend angespannter Marktphasen zur Verfligung zu stellen. Diese Faktoren kreieren zusammen mit
der Geschwindigkeit des Handels das Potenzial einer zeitweiligen llliquiditdt. Der US-Flash Crash sowie
jungere kleinere llliquiditdtsereignisse veranschaulichen dies.

Eine Kernaussage: Regulatorische Anderungen bei den Praktiken und den Richtlinien werden nétig sein,
um mit den neuen Gegebenheiten des Handels an den Anlagemdrkten Schritt zu halten. Es muss jedoch
vorsichtig agiert werden, damit die Vorteile des Hochfrequenzhandels nicht zunichtegemacht werden.

5 Finanzielle Stabilitat und computergestiitzter Handel®

Die diesem Projekt vorliegenden Daten haben keinen direkten Hinweis darauf gegeben, dass der
computergestiitzte Hochfrequenzhandel die Volatilitdt an den Finanzmdrkten erhoht hat. Dennoch
kann der computergestiitzte Handel unter bestimmten Umstdnden eine erhebliche Instabilitdt auslosen.
Besonders eigendynamische Riickkopplungsschleifen sowie eine Reihe von Informationsstrukturen an
computergestiitzten Mdrkten konnen interne Risiken erweitern und zu unerwiinschten Interaktionen
und Ergebnissen fiihren. Dies kann auch trotz Vorhandensein eines gut gemeinten Steuerungs- und
Kontrollprozesses erfolgen. Die regulatorischen MaBnahmen, mit denen einer potenziellen Instabilitdt
entgegengewirkt werden kann, werden in Abschnitt 7 dieser Kurzfassung dargelegt.

Drei wichtige Mechanismen, die zu Instabilititen fihren kdnnen, wenn an den Finanzmérkten der
computergestitzte Handel eingesetzt wird:

e nichtlineare Empfindlichkeiten bei Verdnderungen (wenn kleine Verdnderungen sehr starke Effekte
hervorrufen kénnen, wie etwa durch Rickkopplungen)

e unvollstdndige Informationen in computergestiitzten Handelsumgebungen (wenn einige Marktakteure
Uber ein grof3eres oder exakteres Wissen verfigen als andere und wenn nur wenige Vorgange
allgemein bekannt sind)

e interne ,,endogene” Risiken, die auf Rickkopplungsschleifen innerhalb des Systems basieren

Die Rickkopplungsschleifen kdnnen durch unvollstandige Informationen und allgemeine Wissensltcken
noch zusatzlich verstarkt werden.

Eine weitere Ursache der Instabilitét ist sozialer Art: Ein Prozess der als ,,Normalisierung der
Abweichung" (Normalisation of Deviance) bekannt ist und bei dem unerwartete und riskante
Ereignisse, z. B. extrem schnelle Crashs, als zunehmend normal angesehen werden, bis eine
Katastrophe eintritt.

6  Marktmissbrauch® und computergestiitzter Handel”

Bei der Wirtschaftsforschung, einschlielich der im Rahmen dieses Projekts beauftragten empirischen Studien,
haben sich bislang keine direkten Beweisgrundlagen fiir eine Zunahme des Marktmissbrauchs durch den
Hochfrequenzhandel ergeben.? Die Beweisgrundlagen in diesem Bereich sind aber als vorldufig anzusehen:
Wissenschdftliche Studien konnen den Marktmissbrauch nur approximativ bestimmen, weil die dafiir
bendtigten Daten in der erforderlichen Qualitdt und Genauigkeit fiir Forscher einfach nicht verfiigbar sind.

5 Fir eine detailliertere Analyse der hier gemachten Aussagen siehe Kapitel 4 des Abschlussberichts.

6 Der Schwerpunkt liegt hierbei auf dem Marktmissbrauch in Bezug auf manipulative Verhaltensweisen, die einen Markt
voribergehend zugunsten einer Partei verzerren. Der Missbrauch in Bezug auf Insider-Handel wird hier nicht behandelt.

7 Fireine detailliertere Analyse der hier gemachten Aussagen siehe Kapitel 5 des Abschlussberichts.

8  Eine Liste der im Rahmen dieses Projekts beauftragten Studien ist in der Anlage einsehbar.
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Dieses Projekt hat drei empirische Studien in Auftrag gegeben, in denen keine direkte Verbindung
zwischen dem Hochfrequenzhandel und dem Marktmissbrauch festgestellt werden konnte. Der
Schwerpunkt dieser Studie liegt allerdings nicht auf der Messung des Marktmissbrauchs wahrend
der laufenden Handelsphase. Das Projekt hat vielmehr qualitative Daten untersucht, die das
wahrgenommene Ausmal3 der Manipulation anhand von Informationen aus verschiedenen Quellen
wiedergeben; dazu gehdren Gesprache mit Handlern, Investoren und der Finanzpresse sowie
regulatorische Meldungen aus Grof3britannien und anderen Landern, eingereichte Dokumente an
regulatorische Beratungsdienste und grof3 angelegte Umfragen unter Marktakteuren. Eine neue
Umfrage unter Endverbrauchern wurde ebenfalls im Rahmen dieses Projekts durchgefihrt.”

Bei den qualitativen Daten zeichnete sich ein durchgdngig hohes Mal3 an Besorgnis ab. Fdlle von
Marktmanipulation unter Verwendung von Hochfrequenzhandelsstrategien wurden in verschiedenen Ldndern
von institutionellen Investoren beispielsweise bei Pensions- und Mutualfonds gemeldet, woriiber die Finanzpresse
dann wiederum vielfach berichtet hat. Selbst wenn diese Wahrnehmung nicht von statistischen Daten gestiitzt
wird, muss sie von politischen Entscheidungstrdgern ernst genommen werden, schon allein weil sich das
tatsdchliche Ausmaf3 des Missbrauchs nicht genau abschdtzen ldsst und es letztlich die Wahrnehmung ist, die
mit Wahrscheinlichkeit das Verhalten von Liquiditdtsgebern bestimmen wird. Ein hoch eingestuftes Mal3 an
Missbrauch kann die Marktliquiditdt und Effizienz sdmtlicher Marktteilnehmer schddigen.

Es ist nicht einfach, diese qualitativen Daten eindeutig zu interpretieren. Sie stimmen mit drei
verschiedenen ,,Szenarien" Uberein, die sich gegenseitig nicht ausschlieBen:

e Hochfrequenzhindler nutzen ihren Geschwindigkeitsvorteil aus, um die anderen Teilnehmer in
finanzieller Hinsicht zu benachteiligen.

e Die Zunahme des Hochfrequenzhandels hat die Auftragsstréme so verdndert, dass sie den
Marktmissbrauch durch sowohl langsame als auch schnelle Akteure beglinstigen (z. B. indem das
,,Predatory Trading" leichter mdglich ist).

e Andere Entwicklungen auf dem Markt, die mit der Zunahme des Hochfrequenzhandels einhergehen,
aber nicht unbedingt dadurch ausgeldst wurden, kdnnten zum Anstieg der Wahrnehmung bzw. zum
tatsachlichen Ausmal3 des Missbrauchs beigetragen haben. Die fragmentierte Liquiditdt an diversen
Handelspldtzen veranschaulicht dies.

Regulierungsinstanzen und politische Entscheidungstrdger konnen die Wahrnehmungen beeinflussen, selbst
wenn schliissige Beweise tiber das Ausmal des Missbrauchs nicht verfiigbar sind, um die Debatte besser
einschdtzen zu kénnen.

e Regulierungsinstanzen miissen der Unsicherheit der Marktakteure beim Aufdecken und Anzeigen von
Missbrauch im Hochfrequenzhandel und in fragmentierten Mdrkten entgegenwirken. Obwohl hierfir
erhebliche Investitionen in Regulierungsmal3nahmen erforderlich sind, fihren die Fortschritte dazu,
dass sich die Wahrnehmung und das tatsachliche Ausmal3 des Missbrauchs reduzieren werden;
schon allein weil die Gefahr, gefasst zu werden, ein wirkungsvolles Abschreckmittel ist.

e Weitere statistische Daten (iber das Ausmal3 der Manipulation im Hochfrequenzhandel, das von
institutionellen Investoren hdufig beschrieben wird, kénnen vorgelegt werden.'® Dies wird dazu
beitragen, Wahrnehmungen richtigzustellen bzw. zu bestdtigen. Auch sind sie fir die Steuerung der
regulatorischen Mal3nahmen wichtig, da die drei oben dargestellten Szenarien sehr unterschiedliche
strategische Auswirkungen haben kénnen.

Die Offenlegung von Beweisen fiir einen Marktmissbrauch unter Zuhilfenahme groBBer Datenmengen
aus unterschiedlichen Handelsplattformen wird Regulierungsinstanzen vor eine zunehmende
Herausforderung stellen.

Um einen Missbrauch feststellen zu kénnen, bendtigen nationale Regulierungsstellen Zugang zu
internationalen Marktdaten. Ansonsten kénnten missbrauchliche Handlungen vereitelt werden,
indem Transaktionen in mehreren separat vernetzten Markten simultan abgewickelt werden. In den
USA wurde das Office of Financial Research (OFR) vom Dodd-Frank Act mit der Finanzierung eines

9 SRI (siehe Anlage).

10 'Quote Stuffing' (das Platzieren und anschlieBende unmittelbare Stornieren von Auftragen) und ‘Order Book Layering’ (die
Verwendung verdeckter Auftrdge auf einer Seite und sichtbarer Auftrage auf der anderen) sind einschldgige Beispiele.
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Finanzrechenzentrums (Financial Data Centre) beauftragt, das Finanzdaten sammelt, standardisiert und
analysiert. Auch in Europa konnte sich eine dhnliche Initiative als niitzlich erweisen.

1

Wirtschaftliche Folgenabschatzung der regulatorischen MaBnahmen!

Gegenwadrtig werden eine Reihe regulatorischer MaBnahmen zum computergestiitzten Handel von
politischen Entscheidungstrdgern in Erwdgung gezogen, mit denen die Markteffizienz gesteigert und die
Risiken der finanziellen Instabilitdt reduziert werden sollen. Dieses Projekt hat mehrere Studien in Auftrag
gegeben, die diese Regulierungen unter besonderer Beriicksichtigung der wirtschaftlichen Kosten und Vorteile
ndher untersuchen.”? Die wichtigsten Schlussfolgerungen sind im Folgenden aufgefiihrt.

Mogliche effektive Mainahmen:

Notfallsicherungen (Circuit Breaker): Es besteht eine allgemeine Unterstiitzung fiir diese Systeme,
insbesondere fiir solche, die die zeitweilige llliquiditdt bremsen, die durch tempordre Ungleichgewichte
in Limit Order Books bedingt sind. Notfallsicherungen sind besonders relevant fiir Markte, an denen
Transaktionen mit hoher Geschwindigkeit abgewickelt werden. Das optimale Sicherungssystem ist
von Markt zu Markt unterschiedlich, doch in allgemeinen Stressphasen besteht die Notwendigkeit
einer einheitlichen Koordination von Circuit Breakern tber alle Markte hinweg, und das kdnnte
ein Mandat zur Regulierung sein. Neue Arten der Notfallsicherungen ausgeldst durch einen ex-
ante-Handel und nicht ex-post erweisen sich als besonders effektiv beim Umgang mit zeitweiliger
Illiquiditdt. Trotzdem bedarf es weiterer Recherchen, wie eine Koordination in der bestehenden
Marktstruktur am besten erreicht werden kann.

Tick-GroBen-Regelung (Tick Size Policy): Diese Regulierung kann erhebliche Auswirkungen auf
Transaktionskosten, Markttiefe und die Bereitstellung von Liquiditdt haben. Die aktuelle Methode,
wonach die jeweilige Tick-Grof3e durch die einzelnen europdischen Handelsplatze bestimmt wird,
hat durchaus Vorteile, kann aber auch zu einem Wettlauf nach unten zwischen den Marktpldtzen
fUhren. Ein einheitlicher regulatorischer Rahmen fir alle europdischen Handelsplatze wird sich wohl
kaum als optimale L&sung erweisen, aber eine kohdrente Gesamtstrategie fir Mindestwerte bei
Preisverdnderungen (Minimum Tick Size), die fir ausgewdhlte Handelspldtze gilt, ware dennoch
wulnschenswert. Diese koordinierte Regelung konnte branchenspezifisch sein, wie etwa die von den
Mitgliedern des Europdischen Borsenverbandes (FESE) erst kiirzlich verabschiedete.

Regulatorische Malinahmen, die sich als problematisch erweisen kénnten

Benachrichtigung tiber Algorithmen: Die Umsetzung dieser Maf3nahme ware, falls Gberhaupt
moglich, fur Unternehmen und Regulierungsinstanzen mit unverhaltnismalig hohen Kosten
verbunden. Es ist auch fraglich, ob sich dadurch das Risiko der Marktinstabilitdt im Wesentlichen
reduzieren ldsst, da ein Algorithmus leicht fehlgeleitet werden kann.

Einflihrung von Market-Maker-Verpflichtungen und Mindestwartezeiten fiir Auftrage: Bei

den Verpflichtungen fir Market Maker kommt es zu Komplikationen aufgrund der Eigenart des
Hochfrequenz-Market-Making an den Markten, die sich von der des traditionellen Market-Making
zwischen den Mdrkten unterscheidet. Vorgaben, nach denen Angebots- und Nachfragekurse
bekannt gegeben werden missen, bremsen eher die Bereitstellung von Liquiditdt, als sie zu férdern.
Mindestwartezeiten, wenngleich ein attraktives Konzept, kénnen sich negativ auf Hedging- Strategien
auswirken, die bei der Auftragserteilung an Markten zum Einsatz kommen, und Liquiditdtsgeber
einem erhohten ,,Pick-Off*“-Risiko aussetzen, da Uberholte Auftrdge nicht storniert werden kénnen.

Order-To-Execution Ratio: Diese Maf3nahme kénnte man als ein eher plumpes Instrument

zum Reduzieren des UbermaBigen Nachrichtenverkehrs (Message Traffic) und der Stornoquote
bezeichnen. Zwar kdnnten unerwiinschte manipulative Strategien dadurch potenziell reduziert
werden, nitzliche Strategien kdnnten aber auch beschrankt werden. Aktuell liegen jedoch keine
ausreichenden Belege fUr eine Bestimmung der genauen Auswirkungen vor. Aus diesem Grund

ist also Vorsicht geboten. Explizite Gebuhren, die an Borsen fir Gbermaligen Nachrichtenverkehr

Fir eine detailliertere Analyse der hier gemachten Aussagen siehe Kapitel 6 des Abschlussberichts.

|2 Eine Liste der von diesem Projekt in Auftrag gegebenen wirtschaftlichen Folgenabschitzung ist in der Anlage einsehbar.
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erhoben werden, sowie eine umfangreichere regulatorische Uberwachung, die auf manipulative
Handelspraktiken ausgerichtet ist, stellen erstrebenswertere Losungsansdtze fir diese Probleme dar.

e Maker-Taker-Pricing: Hierbei handelt es sich um ein komplexes Thema, das mit anderen
Systemen, wie ,,Order Routing", ,,Priority Rules” und ,,Best Execution” im Zusammenhang steht.
Den regulatorischen Schwerpunkt auf diese verknlpften Bereiche zu legen, scheint eine viel
erfolgsversprechende Methode zu sein, um die negativen Auswirkungen auf das Maker-Taker-
Pricing einzuddmmen, statt direkt in Prozesse einzugreifen, die im Allgemeinen als geschiftliche
Borsenentscheidung angesehen werden.

e Das virtuelle Central Limit Order Book (CLOB): Die Einfihrung von Wettbewerb zwischen
den Handelsplatzen durch die Richtlinie Uber Markte fir Finanzinstrumente (MiFID) er&ffnete
groBBere Moglichkeiten fur Investoren und sorgte in vielen Fillen fUr eine bessere Marktqualitdt.
Sie bedeutete aber auch mehr Komplexitdt und Risiken. Das dadurch entstandene virtuelle CLOB
wird stetig weiterentwickelt und verbessert, ist aber in seiner gegenwartigen Struktur fUr einen
integrierten Binnenmarkt nicht ausgereift genug. Das wirft eine Reihe von Fragen fUr das Verhalten
der einzelnen B&rsen und Markte auf.

e Einschrankung der Internalisierung (Constraining Internalisation) oder, allgemeiner, ,,Dark
Trading: Der auf3erbérsliche Handel kann fir alle Parteien von Vorteil sein, insbesondere wenn
es sich um grof3e Auftrdge handelt. Allerdings kann der Trend weg von der Vorhandelstransparenz
nicht unbegrenzt fortgesetzt werden, ohne nachteilige Auswirkungen auf das Public Limit Order
Book und die Preisbildung zu haben. Eine Einschrankung dieser Tatigkeiten innerhalb eines Bereichs,
der die Preisbildung nicht negativ beeinflusst, sondern einen wirtschaftlichen Handel ermdéglicht, ist
wichtig, aber nicht immer einfach. Die von den europdischen Markten zusammengetragenen Daten
sind zu begrenzt, als dass sie eine zufriedenstellende Orientierung bieten kénnten.

e Call-Auktionen: Hierbei handelt es sich um einen alternativen Handelsmechanismus, der die
Vorteile der Geschwindigkeit an modernen elektronischen Markten gréf3tenteils zunichtemacht.
Call-Auktionen kommen an Aktienmérkten bei Bérsenbeginn und Bdrsenschluss sowie nach
einem Handelsstopp hdufig zum Einsatz, werden bisher aber von keinem gréf3eren Markt
exklusiv eingesetzt. Call-Auktionen als einzigen Handelsmechanismus vorzuschreiben, ware eine
unrealistische und drakonische Mal3nahme. Es liegen schwerwiegende Koordinierungsprobleme bei
den Hedging-Strategien vor, die diese Regelung nicht wiinschenswert machen.

In diesem Zusammenhang ergeben sich zwei wichtige Hinweise: Obwohl die obigen
Schlussfolgerungen mit den verfligbaren Daten Ubereinstimmen, bedarf es weiterer empirischer
Forschung hinsichtlich einiger der hier genannten regulatorischen Maf3nahmen. Es sollte auch anerkannt
werden, dass sich ein Teil der erwdhnten MalBnahmen auf bedeutende Weise gegenseitig beeinflussen.
So wirkt sich beispielsweise das Vorhandensein bzw. Nichtvorhandensein von Circuit Breaker auf den
Grof3teil der anderen MafBBnahmen aus; das Gleiche gilt fir Mindestwerte bei Preisverdnderungen.

Aus diesem Grund dirfen Entscheidungen Uber einzelne Regelungen nicht isoliert betrachtet werden,
sondern mussen diese wichtige Wechselwirkung bertcksichtigen.”

8 Computer und Komplexitat

Uber die ndchsten zehn Jahre werden Finanzsysteme durch den zunehmenden Einsatz von Computergerdten
und Informationstechnologie wohl noch komplexer, statt andersherum. Dies wird Informationsasymmetrien
und Prinzipal-Agenten-Probleme verstdrken, was sich negativ auf das Vertrauen auswirkt und somit weniger
optimal fiir Finanzsysteme ist. Diese Komplexitdt einzuschrdnken und zu reduzieren wird fiir politische
Entscheidungstrdger eine entscheidende Herausforderung sein. Zu den Optionen zdhlen Vorschriften fiir
Handelsplattformen zum Verdffentlichen von Informationen unter Verwendung eines prdzisen, hochauflésenden
und synchronisierten Zeitstempels. Eine optimierte Standardisierung der Verbindung zu den
Handelsplattformen konnte auch in Erwdgung gezogen werden.

I3 Siehe Abschlussbericht (Kapitel 6, Abschnitt 6.12) sowie die einschldgigen Arbeitspapiere (siehe Anhang).
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Es gibt jedoch keine Wunderldsung flr dieses Thema. Politische Entscheidungstrdger bendtigen einen
integrierten Ansatz, der auf einem besseren Verstehen der Finanzsysteme basiert. Dies kann erreicht
werden durch:

e Bessere Nachhandelstransparenz: Die Aufgabe, sicherzustellen, dass Handelsdaten angemessen
verteilt und gespeichert werden, sodass ein Marktmissbrauch erkannt werden kann, stellt ein
wichtiges Beispiel fuir in Erwdgung zu ziehende Verbesserungen dar

e Analyse: Die richtige Interpretation von offen gelegten Informationen und die Entwicklung eines
besseren Verstehens des Finanzsystems ist ausschlaggebend. Daraus ergibt sich die Notwendigkeit,
die Anstrengungen der Forscher wirkungsvoll zu unterstitzen."

Ein weiterer Vorschlag, der gelegentlich gemacht wird, zielt darauf ab, dass diverse Kategorien von
Akteuren, nur solche Instrumente halten oder emittieren diirfen, die von den Behérden vorher
genehmigt wurden. Das steht im Widerspruch zum heute verbreiteten Standpunkt, wonach sich

die Innovation frei entwickeln kénnen sollte, mit Ausnahme solcher Fille, in denen sich Behoérden

die Befugnis vorbehalten, ein Verbot zur Verwendung von Instrumenten auszusprechen, die ihrer
Ansicht nach unerwiinschte Folgen haben werden. Eine behérdliche Genehmigung schrankt nicht
nur Innovationen ein, sondern kann auch unbeabsichtigte Konsequenzen nach sich ziehen. Dariber
hinaus erscheint die Effektivitdt einer solchen Genehmigung durchaus fraglich. Bei der Bewertung von
Finanzinstrumenten verfligen Beamte nicht Uber mehr, sondern wohl eher Uber weniger Know-how
als Rating-Agenturen oder Marktakteure. Viele, wenn nicht sogar alle, der Instrumente, die heute von
einigen Seiten fUr ihre Mitschuld an der jingsten weltweiten Finanzkrise verurteilt werden, wiren zu
einem friheren Zeitpunkt wahrscheinlich von offizieller Seite genehmigt worden.

Als Korrekturmalinahme kénnte und sollte man das (elektronische) Finanzsystem durch eine stdrkere
Standardisierung vereinfachen, insbesondere mithilfe eines prdzisen, synchronisierten und hochauflésenden
Zeitstempels. Der computergestitzte Handel, der auf vielen Handelsplattformen zum Einsatz kommt,
hat zu einer gewaltigen Datenexpansion geflhrt, die hdufig weder standardisiert, noch leicht zuganglich
fur Dritte wie etwa Regulierungsinstanzen oder Wissenschaftlicher ist, die diese Daten fiir Analyse- oder
Forschungszwecke nutzen. Die betreffenden Behorden sollten dem Beispiel der USA folgen und ein
europdisches Finanzrechenzentrum griinden, das Finanzdaten sammelt, standardisiert und analysiert.

9  Schlussbemerkung — Handlungsprioritaten'

Obwohl die Auswirkungen des computergestiitzten Handels auf die Finanzmdrkte ein in den letzten
Jahren viel diskutiertes Thema waren, deutet die Analyse der verfiigbaren Daten darauf hin, dass der
Computerhandel die Funktionsweise der Mdrkte begiinstigt hat, insbesondere hinsichtlich Liquiditdit,
Transaktionskosten und Preiseffizienz.'* Vor dem Hintergrund des immer schdrfer werdenden
Wettbewerbs zwischen den Mdrkten wdre es tiberaus wiinschenswert, wenn die neuen MalBBnahmen oder
Marktregulierungen diese Vorteile wahren konnten.

In diesem Projekt wurden aber auch berechtigte Bedenken deutlich gemacht, denen die politischen
Entscheidungstrdger besondere Aufmerksambkeit schenken sollten, insbesondere im Zusammenhang mit
maglichen Instabilitdten, die unter bestimmten Umstdnden auftreten konnen, und zeitweiligen llliquiditaten.'”
Angesichts der entscheidenden Bedeutung von Finanzmdrkten fiir globales Wachstum und Wohlstand
werden nachstehend folgende Handlungsprioritdten vorgeschlagen:

4 Siehe Abschnitt 9 der Kurzfassung.
I5  Fir eine detailliertere Analyse der hier gemachten Aussagen siehe Kapitel 8 des Abschlussberichts.
16 Siehe Abschnitt 4 der Kurzfassung.
I7  Siehe Abschnitt 5 der Kurzfassung.
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A. Begrenzung etwaiger kunftiger Marktstérungen:

A.l Europdische Behorden'®, die zusammen mit Finanzexperten und Wissenschdftlern arbeiten, sollten unter
Zuhilfenahme evidenzbasierter Analysen die potenziellen negativen Auswirkungen des computergestiitzten
Handels und des Hochfrequenzhandels iiberpriifen und Mechanismen einfiihren, um diese zu steuern und
einzuschrénken. Abschnitt 7 dieser Kurzfassung enthilt eine Analyse von zehn méglichen politischen
Optionen und Empfehlungen, die sich gemeinhin auf die vorliegenden Erkenntnisse stitzen. Es ist
wichtig, dass diese regulatorischen Maf3nahmen nicht einzeln, sondern zusammen hinsichtlich ihrer
potenziellen Wechselwirkungen zu betrachten sind.

A.2 Eine Koordinierung der regulatorischen MaBnahmen zwischen den Mdrkten ist wesentlich und muss auf
zwei Ebenen stattfinden:

e  Regulatorische Einschrdnkungen insbesondere mit Bezug auf den computergestiitzten Handel miissen in
koordinierter Weise auf allen Mdrkten, die mit diesem in enger Verbindung stehen, eingefiihrt werden.

e  Regulatorische MaBnahmen zur Marktkontrolle miissen ebenfalls in einer systematischen
Vorgehensweise auf globaler Ebene durchgefiihrt werden, damit die Zielsetzungen auch erreicht werden
konnen. Unter Beteiligung anderer internationaler Markte wére eine gemeinsame Initiative des US-
Office of Financial Research (OFR) und einer europdischen Institution mit entsprechendem Mandat
eine Option fUr eine Koordination auf globaler Ebene.

e A.3 Gesetzgeber und Regulierungsinstanzen miissen bewdhrte Verfahren und Verhaltensweisen in
der Finanz- und Softwareentwicklungsbranche férdern. Dies schlie3t auch die Notwendigkeit mit ein,
Praktiken entgegenzuwirken, bei denen riskante Situationen als zunehmend akzeptabel betrachtet
werden, insbesondere wenn sich daraus kein unmittelbarer Misserfolg ergibt."” Finanzmérkte sind
im Wesentlichen komplexe soziotechnische Systeme, in denen Menschen und Computer
zusammenwirken. Aus diesem Grund sollte das Verhalten der Computer nicht isoliert
betrachtet werden.

e A.4 Standards sollten eine gréBere Rolle spielen. Gesetzgeber und Regulierungsinstanzen sollten
die EinfUhrung préziser, hochaufldsender und synchronisierter Zeitstempel in Erwédgung ziehen,
da sich diese als wichtiges Instrument fir die Analyse der Finanzmarkte erweisen kdnnen.
Selbstverstandlich kdnnte es auch hilfreich sein, zu bestimmen, inwieweit Common-Gateway-
Standards es Regulatoren und Kunden ermdglichen, leichter eine Verbindung zu mehreren Markten
herzustellen und so eine effektivere Marktiberwachung zuwege bringen.

e A.5 Auf lange Sicht gesehen, gibt es gute Griinde ddfiir, Lehren aus anderen sicherheitskritischen
Branchen zu ziehen und die Erkenntnisse daraus fiir das effektive Management der systemischen
Risiken in Finanzsystemen zu nutzen. So kénnten beispielsweise in der Luft- und Raumfahrtbranche
entwickelte hoch integrierte technische Methoden Ubernommen werden, um sichere,
automatisierte Finanzsysteme zu schaffen.

B. Vereinfachung der Uberwachung der Finanzmarkte:

B.I Die Entwicklung von Software fiir die automatische forensische Analyse negativer bzw. extremer
Marktereignisse wiirde fiir Regulatoren, die mit der Marktiiberwachung beschdftigt sind, von groB3er
Hilfe sein. Eine solche Maf3nahme kdnnte dazu beitragen, der zunehmend schwieriger werdenden
Untersuchung von Ereignissen entgegenzusteuern.

18 Wihrend viele dieser potenziellen MalBnahmen im europdischen Kontext dargestellt sind, sind sie auch fiir entsprechende
Akteure aus anderen Teilen der Welt von Relevanz.

[9  Ein englischer Fachbegriff flr Verhalten, bei dem riskante Situationen, die keine negativen Folgen nach sich ziehen, als
zunehmend akzeptabel betrachtet werden, lautet ,,Normalisation of Deviance" (Normalisierung der Abweichung). Siehe
Abschnitt 5 der Kurzfassung.
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C. Das Verstandnis der Auswirkungen des computergestutzten Handels muss lang- und
kurzfristig verbessert werden:

C.I Das Potenzial der Forschungsgemeinschaft zu erschlieBen, spielt eine wesentliche Rolle bei der
Bewdiltigung der groBen Herausforderung, die sich bei der Entwicklung besserer faktengestiitzter Regelungen
in Bezug auf den Marktmissbrauch sowie auf die Risiken und Vorteile des computergestiitzten Handels

in diesem komplexen und dynamischen Markt ergeben. Dies kann auch die aktuelle Debatte um den
computergestitzten Handel weiter voranbringen. Zu den vorgeschlagenen Prioritdten zahlen:

e Erstellung eines konkreten Ablaufschemas: In diesem sind die genauen Prozesse, Systeme und
Interaktionen zwischen den Marktteiinehmern wahrend des Lebenszyklus des Handels aufgefihrt.
Dadurch kénnen Bereiche mit hohem systemischen Risiko sowie defekte oder fehlgeschlagene
Abldufe bestimmt werden.

o Aktuelle und detaillierte Informationen zu den Finanzmdrkten sollten Wissenschaftlern — unter
Beriicksichtigung der etwaigen Vertraulichkeit der Daten — leicht zugdnglich gemacht werden.

C.2 Die Durchfiihrung der vorgenannten MaBnahmen muss auf einer integrierten und koordinierten
internationalen Grundlage erfolgen, damit der groBtmaogliche Nutzen und Wirkungsgrad erzielt werden kann.
Ein Vorschlag wére die Grindung eines europdischen Finanzrechenzentrums.

Fazit:

Die im Foresight-Abschlussbericht dargelegten Analysen und Argumente zusammen mit den

gut 50 Beweisgrundlagen sollen politischen Entscheidungstragern, Regulierungsinstanzen und
Marktteilnehmern bei ihren aktuellen Uberlegungen zum computergestiitzten Handel behilflich sein. In
diesem Zusammenhang gilt ein besonderer Dank den Uber 150 fihrenden und unabhdngigen Experten
aus mehr als 20 Landern fur ihre Mitwirkung an diesem Projekt.

Die in dieser Kurzfassung und im Projektbericht dargelegten Ansichten beruhen auf den neuesten
wissenschaftlichen Erkenntnissen. Sie stellen nicht die Ansichten oder den Kurs der britischen oder irgendeiner
anderen Regierung dar.



Kurzfassung




Die Zukunft des computergestiitzten Handels an den Finanzmarkten

Anhang
Projektberichte und
Veroffentlichungen

Kurzfassung
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