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Vorwort

Elektronische Handelssysteme sind aus dem modernen Wertpapierhandel
nicht mehr wegzudenken. Wihrend sich die Wirtschaftswissenschaften mit
den Implikationen dieser Systeme auf die Markte eingehend befasst haben,
blieben bedeutende rechtswissenschaftliche Gesichtspunkte ungekléirt. Dies
betrifft insbesondere die Fragen, wie autonome und intelligente Wertpapier-
handelssysteme konzipiert und die damit verkniipften Handelsstrategien
strukturiert sind, welche Risiken daraus fiir die Marktqualitdt und einzelne
Markteilnehmer erwachsen, ob das geltende Aufsichtsrecht diesen Risiken
adédquat entgegentritt und welche Antwort das geltende Deliktsrecht auf die
Frage nach der Ausgleichsfahigkeit von Kursdifferenzschédden bereithilt, die
durch fehlerhaft agierende Handelssyteme hervorgerufen werden. Gleichzei-
tig ist zu kldren, welchen vertragsrechtlichen Bestand Willenserkldrungen
bzw. Orders fehlerhaft arbeitender autonomer und intelligenter Handelssys-
teme haben konnen, besonders im Hinblick auf die Moglichkeiten der Sys-
tembetreiber, solche Orders ex post aufzuheben und deren Einfluss auf ein-
zelne Wertpapierkurse abzuwenden.

Die aus der Beantwortung dieser Fragen gezogenen Erkenntnisse miinden
sogleich in weitere Problemfelder: Hat das Deliktsrecht geschiddigten Markt-
teilnehmern — wird die 6konomische Analyse des Deliktsrechts zugrunde
gelegt — de lege ferenda einen Anspruch auf Schadensausgleich zuzugeste-
hen? Kann eine etwaige Gefdhrdungshaftung der Systemhersteller bzw.
-betreiber vor rechtsdogmatischen und marktpraktischen Hintergriinden tat-
sdchlich statuiert werden? Die Arbeit fordert hieraus ein Spannungsverhiltnis
und damit einen Auftrag an den aufsichtsrechtlichen Gesetzgeber zutage.

Die nachfolgenden Ausfithrungen sind freilich rechtswissenschaftlicher
Natur; sie bewegen sich aufgrund der Interdisziplinaritit der Fragestellungen
jedoch abschnittsweise auch auf den Gebieten der Wirtschaftsinformatik und
Finanzwissenschaft. Fiir die gezogenen Erkenntnisse aus problemzentrierten
Interviews mit Handelssystemspezialisten wurden Methoden der empirischen
Sozialforschung herangezogen.

Die Bearbeitung dieser Querschnittsmaterie wéare nicht moglich gewesen,
ohne dass Prof. Dr. Phillip Hellwege — an dessen Lehrstuhl ich wéhrend der
Forschung zu dieser Arbeit als wissenschaftlicher Mitarbeiter beschéftigt war
und der Erstgutachter der Dissertation ist — mich mit einer grofen Freiheit im



VI Vorwort

Hinblick auf die Forschungsfragen und deren Bearbeitung versehen hitte.
Gleichzeitig stand er mir an den notwendigen Stellen mit wertvollem Rat zur
Seite. Thm gebiihrt mein auBerordentlicher Dank. Mein Dank gilt ebenfalls
Herrn Prof. Dr. Wurmnest, der die Dissertation nicht nur als Zweitgutachter,
sondern auch als geschitzter Gesprachspartner begleitete. Auch meine ehe-
maligen Kolleginnen und Kollegen des Mittelbaus der Juristischen Fakultét
trugen in vielen fachlichen (und auflerfachlichen) Diskussionen zum Gelingen
dieser Arbeit bei; bei Euch bedanke ich mich ebenfalls ganz besonders. Nicht
zuletzt danke ich meiner Familie fiir die fortwahrende Unterstiitzung jedwe-
der Art, die es mir unter anderem ermdglichte, mich meiner Ausbildung zu
widmen. Das Ergebnis meiner Ausbildung — diese Arbeit — sei wiederum
meiner Familie gewidmet.

Die vorliegende Arbeit wurde im Februar 2018 als Dissertation an der Ju-
ristischen Fakultit der Universitdt Augsburg angenommen. Neu erschienene
Literatur und Anderungen in der Rechtsprechung wurden bis einschlieBlich
Oktober 2018 beriicksichtigt.

Miinchen, im Dezember 2018 Hanns-Peter Kollmann
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§ 1. Einleitung

A. Implikationen moderner elektronischer Handelssysteme

Der Wertpapierhandel sah sich in den letzten Jahrzehnten grundlegenden
Veridnderungen ausgesetzt.! Das galt insbesondere fiir die Form der Kontakt-
aufnahme und des Geschiftsabschlusses unter den Héandlern sowie fiir die
Prozessabldufe an den Borsen selbst, die vom Borsensystem bestimmt wer-
den. Der andauernde Entwicklungsprozess der Borsen und der hinzugekom-
menen sonstigen Wertpapierhandelspldtze resultiert aus dem Streben nach
einer fortwéhrenden Steigerung der Effizienz des Wertpapierhandels und gilt
als Garant fiir den Erhalt der Wettbewerbsfahigkeit der einzelnen Handels-
platze. Durch einen immer kostengiinstigeren Handel sollen die Margen der
Handelsplatzbetreiber attraktiv bleiben und anziehend auf Marktteilnehmer
wirken. Dies konnte insbesondere durch die Ausdehnung der Handelszeiten,
die Senkung der Betriebskosten und die Effizienzsteigerung durch den Ein-
satz von Computersystemen im Ordermanagement der Handelsplitze erreicht
werden.

,, The structural move of trading away from human interaction to electronic trading facili-
tated another major change: with electronic limit order books, traders can implement their
trading strategies using computer algorithms.“?

Dieser evolutionédre Prozess, der durch das Finalziel der Renditesteigerung
angetrieben wird, ist innerhalb marktwirtschaftlicher Strukturen weit verbrei-
tet. Beziiglich des Borsenhandels ist dieser Prozess jedoch besonders ausge-
prigt. Das Borsensystem des modernen vollautomatischen Computerhandels
hat den Bezug zur urspriinglichen Handelspraxis des Prdsenzhandels fast
vollstdndig verloren. Die Entkoppelung des Standorts der Marktteilnehmer
vom eigentlichen Handelsgeschehen ermoglicht es ihnen, die konkreten Han-
delsentscheidungen auf autonome algorithmische Handelssysteme zu iibertra-
gen, welche von den Marktteilnehmern mehr oder weniger konkrete Ent-
scheidungsvorgaben erhalten. Der algorithmische und insbesondere der hoch-
frequente Handel waren entstanden. Zwischen der systemseitigen Informati-
onsbeschaffung und der Ubermittlung von Orders vergehen nur Bruchteile
einer tausendstel Sekunde, wihrend das Volumen der systemseitig generier-
ten und iibermittelten Orders den gesamten Tagesumsatz eines einstigen Bor-

! Dazu und zum Folgenden vgl. Dittmar, T., S. 268 ff.; Gut, S. 23 ff.; Gerstenschliger,
S. 236 ft.; Beck, WM 1998, 418 {f.; Schdfer, B., S. 132 ft.; Schittler/Michalky, S. 41 ff.
2 Riordan/Park, S. 3.
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senplatzes vor dem Einzug des Hochfrequenzhandels iibersteigt. Damit geht
eine absolute Neuartigkeit des Wertpapierhandels einher.?

Der Einsatz dieser neuartigen Handelssysteme und die damit verbundenen
Strategien bringen zum einen eine Vielzahl von Chancen mit sich, von denen
in erster Linie die Systembetreiber selbst profitieren. Zum anderen bringt der
Einsatz dieser Handelssysteme und -strategien eine Vielzahl finanzwissen-
schaftlicher und rechtlicher Implikationen und Fragen mit sich, die einer
ndheren Analyse bediirfen und in der bisher existenten Literatur teilweise nur
sehr vereinzelt Beachtung fanden. Die als Handelssysteme eingesetzten Soft-
wareprogramme handeln in verschiedenen Graden selbststdndig; wie sind die
verschiedenen Ausgestaltungen der einzelnen Typen von Handelssystemen
innerhalb des Konzepts der autonomen bzw. intelligenten Softwareagenten
der Wirtschaftsinformatik zu verorten? Welche Implikationen ergeben sich
hieraus auf die Vertragsschlusssituation an den Wertpapierhandelsplatzen?

Gleichzeitig liegt es auch nahe, dass mit den gewaltigen Transaktionsvo-
lumina, die innerhalb von Sekundenbruchteilen transferiert werden, verschie-
dene Probleme und Risiken einhergehen, welche sich auf die Marktqualitit
und die einzelnen Marktteilnehmer auswirken konnen. Diesbeziiglich ergeben
sich weitere rechtliche Fragestellungen: Welches Risiko geht von den gleich-
artigen und in Bruchteilen von Sekunden ablaufenden Handlungsmustern der
Gesamtheit aller eingesetzten algorithmischen Handelssysteme aus? In einer
der stirksten Marktverwerfungen der US-amerikanischen Finanzmérkte biif3-
ten am 6.5.2010 allein die Wertpapiere des Dow Jones binnen einer knappen
halben Stunde rund eine Billion USD ihres Marktwertes ein, was mindestens
35 % ihres vorherigen Wertes entspricht; dazu sind weitere Verluste des
NASDAQ 100 und der S&P 500 zu zihlen.* Am 6.2.2014 trat ein dhnlich
rasanter Wertverfall des DAX-Futures auf, der binnen Millisekunden von
9.194 auf 9.010 Punkte einbrach.® Diese beiden Vorfille und einige andere
vergleichsweise rapide Kurseinbriiche werden mit dem Einsatz hochfrequen-
ter Handelssysteme in Verbindung gebracht, die nicht notwendigerweise als
Ausléser des Einbruchs, aber als wesentliche Triebfeder des weiteren Kursab-
sturzes gelten. Welche speziellen Risiken gehen andererseits von autonomen
bzw. intelligenten Handelssystemen aus, die aufgrund fehlerhafter Entschei-
dungs- oder Kontrollstrukturen auferplanméfige Orders generieren und
ibermitteln? Dabei kann der Fehler auf menschlichen Programmierhandlun-
gen beruhen oder durch eine fehlerhafte autonome Fortentwicklung der Soft-

3 Vgl. Kirilenko/Lo, JEP Vol. 27/2 (2013), 59; Kindermann/Coridaf3, ZBB 2014, 179.

4 Kirilenko/Kyle/Samadi/Tuzun, S. 1; Pengelly, Operational Risk and Regulation
Vol. 11/12 (2010), 36; CFTC/SEC, S. 1; Peterson/Weber, S. 1 f.; McInish/Upson/Wood, The
Financial Review Vol. 49/3 (2014), 482; Gomber/Arndt/Lutat/Uhle, S. 44; Easley/Lopez de
Prado/O’Hara, JPM Vol. 37/2 (2011), 118; Haldane, S. 1; Jones, S. 33 {.

3> Siehe Hell, wallstreet-online.de, 10.2.2014. Vgl. auch Bernhard, finanzen.net, 10.7.2017.
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ware durch den Einsatz kiinstlicher Intelligenz beruhen. Ist der Systembetrei-
ber in diesen Féllen an die abgegebene Erkldrung mit dem jeweiligen Inhalt
gebunden?

Daneben ergeben sich weitere Fragen, die mit dem Schutz der Marktteil-
nehmer verbunden sind. Kann das moderne européische und nationale Kapi-
talmarktrecht diesen neuartigen Problemen und Risiken angemessen entge-
gentreten? Ist ein Marktteilnehmer durch die lex lata geschiitzt, sofern durch
das planméBige gleichartige Agieren von verschiedenen Systemen bzw. durch
das auBerplanméBige fehlerhafte Agieren einzelner Systeme eine Wertpapier-
kursbeeinflussung resultiert, die zu einem zu giinstigen Verkauf bzw. einem
zu teuren Kauf des betroffenen Wertpapiers fithrt? Muss der deliktsrechtliche
Schutz gestirkt werden und wéren diese MaBnahmen durchfiihrbar?

Die aufgeworfenen Fragen miinden letztlich in der zentralen Frage, ob das
zivilrechtliche Vertragsschluss- und Haftungssystem sowie die aufsichts-
rechtlichen Vorschriften den Implikationen gewachsen sind, welche dem
Einsatz moderner algorithmischer bzw. hochfrequenter Handelssysteme und
den damit verbundenen Handelsstrategien innewohnen. Die Analysen der
vorliegenden Arbeit beleuchten die aufgeworfenen Fragen, wobei im Zentrum
die Frage steht, ob eine Haftung des Systembetreibers bzw. -herstellers einzu-
fithren ist.

B. Gang der Darstellung

1L Aufbau der Arbeit

Zur Bearbeitung dieser Fragen ist die Arbeit in vier Kapitel eingeteilt, die
wiederum in einzelne Paragrafen gegliedert sind. Jeder Paragraf bearbeitet
dabei eine ihm iibergeordnete These, welche in der folgenden Ubersicht je-
weils nach der Beschreibung des Paragrafen freigestellt abgedruckt sind.

Das erste Kapitel analysiert den Einsatz von elektronischen Handelssyste-
men und die eingesetzten Systeme selbst vornehmlich aus einer wirtschafts-
wissenschaftlichen bzw. informationstechnischen Warte heraus. Auf dem
damit hergestellten Fundament fuBen die darauffolgenden rechtswissenschaft-
lichen Analysen des Aufsichtsrechts in Kapitel 2, des Vertragsschlusses in
Kapitel 3 und der Haftung des Systembetreibers bzw. -herstellers in Kapitel
4. Hierzu skizziert Kapitel 1 zunéchst in § 2 die Entwicklung der Handelspra-
xis an den Borsen, um den grundlegenden Unterschied der vergangenen und
heutigen Handelsformen darstellen zu kénnen und den Weg nachzuzeichnen,
der den Einsatz von algorithmischen und insbesondere hochfrequenten Han-
delssystemen ermdglichte.

Die auf die Entkoppelung des Standorts der Hindler vom eigentlichen Handelsort folgende
Anonymisierung des Handels ist weitestgehend unproblematisch. Die mit dieser Entkoppe-
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lung gleichermaflen verbundene Dezentralisierung des Héandlerstandorts ermdglichte erst
den Einsatz ausgereifter autonomer Handelssysteme und -strategien.

Daran anschlieBend wird unter einem Perspektivenwechsel der Fokus auf die
von den Marktteilnehmern eingesetzten autonomen Handelssysteme selbst
und die damit verbundenen Handelsstrategien gelenkt werden. Die Analyse
der Handelssysteme des § 3 ermdglicht die Prézisierung der Entscheidungs-
strukturen sowie der Autonomie und der Adaptivitit dieser Softwarepro-
gramme.

Die Strategien des Hochfrequenzhandels fuflen auf der grofftmoglichen Technisierung der
Handelsplitze, der Informationstechnik und der Finanzprodukte. Die zur Umsetzung hoch-
frequenter Handelsstrategien eingesetzten Handelssysteme stellen eine komplexe Synthese
spezialisierter Systeme des klassischen, niederfrequenten algorithmischen Handels dar,
sodass der Hochfrequenzhandel als Spezialform des algorithmischen Handels anzusehen
ist.

Die aus der wirtschaftswissenschaftlichen Perspektive dargestellten Handels-
systeme werden sodann einem in § 4 vorgestellten Konzept autonomer und
intelligenter Softwareagenten gegeniibergestellt.

Elektronische Handelssysteme stellen Softwareagenten dar und lassen sich in ein dreiklas-
siges Schema einteilen. Die Systeme des algorithmischen Handels stellen Handelsagenten
der Klasse 1 und iiberwiegend der Klasse 2 dar und unterliegen damit in ihrem Autonomie-
und vor allem in ihrem Adaptivititsgrad deutlich den Systemen des Hochfrequenzhandels,
welche sich als Handelsagenten der Klasse 3 kategorisieren lassen. Elektronische Handels-
systeme arbeiten autonom und teilweise hochautonom und sind, in erster Linie im Hoch-
frequenzhandel, mit Varianten kiinstlicher Intelligenz versehen, sodass sie Marktzusam-
menhdnge eigenstindig erkennen und die Effizienz ihrer Handelsentscheidungen selbst-
stindig verbessern konnen. Dies fiihrt im Zusammenhang mit der Komplexitdt ihrer Sys-
temarchitektur zum Verlust der Vorhersagbarkeit der konkreten Handelsentscheidungen
des Agenten.

Sodann beleuchtet § 5 aus der wirtschaftswissenschaftlichen Perspektive die
Vorteile, Probleme und Risiken, die mit dem Einsatz der vorgestellten Han-
delssysteme und -strategien verbunden sind.

Neben den liquiditdtsverbessernden und effizienzverbessernden Effekten bestehen Proble-
me der Informationsasymmetrie (Moral-Hazard und Adverse-Selection) und erhebliche
Risiken. Das Risiko der planméBigen Externalitdt besteht aus dem gleichféormigen Handeln
dhnlich aufgebauter algorithmischer bzw. hochfrequenter Handelssysteme, dessen Realisa-
tion unter atypischen Marktbedingungen einen nachteiligen Effekt auf die Marktqualitét
und die einzelnen Wertpapierkurse ausiibt. Dagegen besteht das Risiko der auBerplanmafi-
gen Externalitit aus verschiedenen Teilrisiken, welche aus der Struktur autonomer und
intelligenter Handelsagenten resultieren und deren Realisation zur fehlerhaften Generie-
rung und Ubermittlung von Orders mit einem erheblichen Kursbeeinflussungspotenzial
fithren kann. Die Realisation der beiden Risiken fiihrt zur Schiddigung von dritten Markt-
teilnehmern, sofern diese zum Zeitpunkt der Kursbeeinflussung Transaktionen des betref-
fenden Wertpapiers vornehmen.



B. Gang der Darstellung 5

Die bis zu dieser Stelle von einer wirtschafts- bzw. informationstechnischen
Sichtweise geprigten Ausfiihrungen werden sodann in rechtswissenschaftli-
che Bahnen gelenkt. Zunichst unternimmt § 7 eine Analyse des geltenden
Aufsichtsrechts, um herauszuarbeiten, inwiefern die Probleme und Risiken
wirksam adressiert wurden.

Die Problematiken der Adverse-Selection und des Moral-Hazard wurden zwar teilweise
durch das explizite Verbot missbrauchlicher Handelsstrategien und die Einfithrung eines
Order-Transaktion-Verhéltnisses abgemildert. Allerdings wurde das Risiko der planméafBi-
gen Externalitit, insbesondere durch das Unterbleiben einer Einfiihrung von fortwihrenden
Handelsverpflichtungen fiir Market-Maker, nicht nachhaltig verringert; das Risiko der
auflerplanméfBigen Externalitit und dessen einzelne Teilrisiken wurden nur unzureichend
adressiert, sodass sie weiterhin bestehen. Der aufsichtsrechtliche MaBnahmenkatalog tritt
daher weder den planméaBigen noch den auBerplanmifBigen Risiken adéquat entgegen.

Kapitel 3 setzt sodann die rechtswissenschaftliche Analyse der Implikationen
fort, welche durch den Einsatz der vorgestellten Handelssysteme
und -strategien hervorgerufen werden. § 9 beleuchtet die Vertragsschlusssi-
tuation und stellt die verschiedenen Mdglichkeiten vor, durch welche maschi-
nell generierte Nachrichten die Qualitit einer Willenserkldarung erlangen
konnen. Diesen Moglichkeiten werden sodann die Entscheidungen elektroni-
scher Handelssysteme als Ergebnisse ihres Problemlosungsprozesses zuge-
ordnet.

Den von den verschiedenen Handelssystemen iibermittelten Erkldrungen ist jeweils die
Qualitdt von Willenserkldrungen zuzuschreiben. Die Systeme des computergestiitzten
Priasenzhandels und einfache Handelsagenten der Klasse 1 iibermitteln elektronische Wil-
lenserkldrungen, wiahrend moderne algorithmische Handelssysteme der Agentenklasse 2
Computererkldrungen und hochmoderne Handelssysteme des Hochfrequenzhandels als
Handelsagenten der Klasse 3 Agentenerkldrungen versenden, jeweils ohne dass der Sys-
tembetreiber im Zeitpunkt der Generierung und Ubermittlung der Erkldrung titig werden
muss. Da zur effektiven Anwendbarkeit dieser Handelssysteme eine ausreichende indirekte
Kontrollméglichkeit durch den Systembetreiber regelméBig gegeben ist, werden diesem die
Erkldrungen seiner Systeme als eigene Willenserkldrungen zugerechnet, auch wenn ihm
die konkrete Vorhersagbarkeit einzelner Computer- bzw. Agentenerkldrungen aufgrund der
nichtlinearen Entscheidungsstruktur, der Autonomie und der Adaptivitit der Systeme nicht
moglich ist.

§ 10 analysiert darauthin die Bindungswirkung fehlerhaft erstellter algorith-
mischer Orders, die aus der Realisation des Risikos der auBerplanméBigen
Externalitit stammen. Im Fokus der Analyse stehen dabei die etwaigen Mog-
lichkeiten des Systembetreibers, sich nachtraglich von dem fehlerhaften Er-
klarungsinhalt zu 16sen. Sollte die hervorgerufene nachteilige Kursbeeinflus-
sung auf diesem Weg riickgdngig gemacht werden konnen, wiirde dies einen
mafgeblichen Einfluss auf die Schutzwiirdigkeit potenziell geschéddigter
Marktteilnehmer ausiiben.
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Die Zurechnung der Systemerkldrung als Willenserkldrung zum Systembetreiber bleibt
auch dann bestehen, wenn der autonom generierte Inhalt der Erklarung und die abstrakte
Vorstellung des Héandlers iiber den Erklarungsinhalt im Falle einer fehlerhaft generierten
Order auseinanderfallen. Eine durch diese fehlerhafte Order verursachte Kursbeeinflussung
im Rahmen der Realisation des Risikos der auBerplanméfBigen Externalitdt ist insofern
grundsitzlich unumkehrbar, als die Mistrade-Mechanismen der Handelspldtze hierauf nicht
anwendbar sind. Gleichzeitig ist eine Anfechtung der fehlerhaften Willenserklarung seitens
des Systembetreibers ausgeschlossen, da die identifizierten Teilrisiken der aulerplanméafi-
gen Externalitit keine anfechtungsrelevanten Willensméangel darstellen.

SchlieBlich widmet sich das Kapitel 4 einer etwaigen Haftung des Systembe-
treibers bzw. -herstellers im Falle einer Realisation der vorgestellten Risiken.
Dazu wird in § 12 zunédchst die Haftung de lege lata fiir hervorgerufene Kurs-
differenzschiden der Marktteilnehmer untersucht, die Transaktionen beziig-
lich eines im Kurs beeinflussten Wertpapiers getétigt hatten.

Einerseits 16st sich das Zusammenfallen von Handlungsfahigkeit und fehlender Deliktsfa-
higkeit eines intelligenten Agenten im geltenden Deliktsrechtrecht allgemein unproblema-
tisch auf. Andererseits haften weder der Systembetreiber noch der Hersteller fiir etwaige
Kursdifferenzschdden, vornehmlich vor dem Hintergrund, dass ein dem aufsichtsrechtli-
chen MaBinahmenkatalog extrahierter Sorgfaltsmaf3stab trotz der Risikorealisation regel-
mafig eingehalten ist.

§ 13 nimmt sich der hieraus resultierenden Frage nach der Herbeifiihrungs-
wiirdigkeit eines Marktteilnehmerschutzes im Rahmen einer aufzustellenden
Haftungsnorm an. Dabei werden die Ziele des Deliktsrechts im Rahmen der
Okonomischen Analyse des Rechts herausgearbeitet und als Argument fiir die
Notwendigkeit einer Haftungsnorm herangezogen.

Eine verschuldensunabhingige Haftung de lege ferenda ist zwar vor den Zielen des De-
liktsrechts zum Schutz der Marktteilnehmer gerechtfertigt, jedoch ist sie aufgrund von
eklatanten dogmatischen und rechtspraktischen Problemen tatsdchlich nicht herbeifiihrbar
und muss insofern als Auftrag an den aufsichtsrechtlichen Gesetzgeber aufgefasst werden.

Diesen Auftrag an das Aufsichtsrecht de lege ferenda fasst § 15 auf und
schldgt schlieBlich einen reformierten Mafinahmenkatalog zur mafgeblichen
Reduzierung der Risiken und Erhéhung der Marktqualitidt und des Marktteil-
nehmerschutzes vor.

Wenige der vorgestellten bzw. entwickelten Begrifflichkeiten seien an die-
ser Stelle vorweggenommen, damit eine eindeutige Kontextualisierung des
Begriffsinhalts von Anfang an ermdoglicht wird. Der Begriff Handelssystem
beschreibt die von den Marktteilnehmern eingesetzten Systeme zur Automati-
sierung der Vorginge der Informationsauswertung, Ordergenerierung
und -libermittlung. Im Rahmen dieser Arbeit werden vornehmlich die Han-
delssysteme des klassischen, niederfrequenten algorithmischen Handels und
des Hochfrequenzhandels analysiert. Auf der anderen Seite stehen die Syste-
me, welche an den Handelspldtzen zur Abwicklung des Handelsautkommens
eingesetzt werden und die als Handelsplatzsysteme bezeichnet werden. Zur
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Vereinfachung beschreibt der Begriff (klassischer) algorithmischer Handel
die niederfrequenten Handelsstrategien, die unter dem Einsatz von algorith-
mischen Handelssystemen umgesetzt werden. Dementsprechend beschreibt
der Begriff Hochfrequenzhandel alle Strategien des Hochfrequenzhandels
und die dafiir eingesetzten hochfrequenten Handelssysteme mit deren beson-
deren Charakteristika. Diese Bezeichnungen dienen der begrifflichen Verein-
fachung, wenngleich der Hochfrequenzhandel lediglich eine besondere Aus-
priagung des algorithmischen Handels und somit einen Teilbereich desselben
darstellt.

1I. Qualitative Forschung

Die vorliegende Arbeit basiert in erster Linie auf einer dogmatischen For-
schung. Zur Ergénzung der Erkenntnisse, die aus der Literatur und der Syn-
these der verschiedenen Disziplinen der Wirtschafts- und Finanzwissenschaf-
ten, der Wirtschaftsinformatik und der Rechtswissenschaften gezogen werden
konnten, wurde eine qualitative Forschung vorgenommen, die drei Interviews
zum Gegenstand hat. Der Fokus lag dabei auf der Gewinnung von Informati-
onen beziiglich der in dieser Arbeit aufgestellten Argumente und Thesen, die
allein aus der existenten Literatur nicht hervorgehen. Den gefiihrten Inter-
views konnten wertvolle Informationen extrahiert werden, die an den entspre-
chenden Stellen im FuBnotenapparat angefiihrt sind. Jedoch unterscheidet
sich die vorgenommene qualitative Analyse von der klassischen qualitativen
Sozialforschung insofern, als die vorliegende Arbeit gerade nicht zuvorderst
auf den gefiihrten der Interviews aufbaut und diese als inhaltliches Funda-
ment heranzieht, sondern sie vielmehr als Ergénzung einer umfangreichen
Literaturrecherche versteht.

Im Rahmen einer Feldforschung wurden problemzentrierte Interviews mit
drei verschiedenen Personen durchgefiihrt, die entweder als Anwender auto-
nom arbeitender Handelssoftware im Nieder- bzw. Hochfrequenzbereich oder
als Programmierer befragt wurden.® Dafiir waren zunichst praxisrelevante
Fragestellungen der vorliegenden Arbeit in einen Interviewfragenkatalog zu
iiberfithren, anschlieBend Feldkontakte herzustellen, die Interviews abzuhal-
ten und das angefertigte Material sodann auszuwerten. Die mit Einwilligung
der interviewten Personen aufgezeichneten Audio-Mitschnitte der Interviews
wurden nach einem einfachen Transkriptionssystem in Textform niederge-
schrieben, wobei umgangssprachliche Passagen gegléttet wurden. Anschlie-
Bend wurden die Transkripte nach den Regeln der qualitativen Inhaltsanalyse
und stellenweise der gegenstandsbezogenen Theoriebildung ausgewertet.

¢ Zu den Erhebungs- und Auswertungsverfahren und zu den Grundsitzen qualitativer
Forschung siche Mayring, S. 67 ff.; Dittmar, N., S. 209 ft.; Kruse, S. 147 {f., 209 ff., 341
ff.; Lamnek/Krell, S. 313 ft., 447 ff.



8 $ 1. Einleitung

Dabei wurden teilweise Mischformen des Analyseinstrumentariums ange-
wendet, um der Interdisziplinaritdt des Forschungsvorhabens gerecht zu wer-
den. Der Fragenkatalog und das im Hinblick auf die Forschungsfragen kon-
densierte Transkript wurden dem Literaturverzeichnis nachstehend abge-
druckt. Dort finden sich auch néhere Angaben zur Erhebung und den einzel-
nen Interviews, insbesondere zum Arbeitsumfeld der drei interviewten Perso-
nen.

Das Transkript ist mit fortlaufenden Zeilennummern versehen. Auf die je-
weiligen Fundstellen im Transkript wird im FuBnotenapparat mit dem
Schliissel ,Transkript — Fragennummer — Pseudonym — Startzeilennummer —
Endzeilennummer‘ Bezug genommen. Soll beispielsweise auf eine Fundstelle
Bezug genommen werden, die sich in der Antwort auf die Fragennummer 5
durch Interviewpartner B findet, und daraus wiederum nur die Zeilen 75-81
relevant sind, lautet die Zeichenkombination der entsprechenden FuBnote:
Transkript-5-B-75-81. Wird sich auf nur eine Zeile bezogen, entféllt die An-
gabe der Endzeilennummer.



Kapitel 1

Zu Borsensystemen und Handelssystemen

§ 2. Evolution der Borsensysteme

Der folgende Abschnitt stellt die Entwicklung der Handelsformen der Wert-
papierhandelsplédtze an Borsen dar und unterscheidet dabei zweierlei Formen
der Borsensysteme, um die Implikationen dieses Wandels der Handelsformen
herauszuarbeiten. Hierzu werden zundchst die Handelsformen mit einer ex
ante konkreten oder zumindest konkretisierbaren Gegenpartei beschrieben,
die im Folgenden zum Begriff des menschlich-interagierender Handels zu-
sammengefasst werden.! Dieser ist sodann von den Handelsformen mit einer
ex ante anonymen Gegenpartei abzugrenzen, die als technisiert-anonymisierte
Handelsformen bezeichnet werden.? Im Zusammenhang mit den festzustel-
lenden Implikationen® der Automatisierung der Handelsformen steht die The-
se des § 2, wonach die auf die Entkoppelung des Standorts der Héandler vom
eigentlichen Handelsort folgende Anonymisierung des Handels weitestge-
hend unproblematisch ist. Die mit dieser Entkoppelung gleichermaflen ver-
bundene Dezentralisierung des Héndlerstandorts ermoglichte erst den Einsatz
ausgereifter autonomer Handelssysteme und -strategien. Dieses zentrale Er-
gebnis wird sodann von § 3 aufgegriffen; dort werden unter einem Perspekti-
venwechsel auf § 2 aufbauend nunmehr die von den dezentralen Hiandlern
eingesetzten Handelssysteme selbst analysiert.

Die folgenden Ausfiihrungen verstehen sich als eine iibersichtsschaffende
Darstellung der Entwicklungen des Wertpapierhandels im Rahmen eines
organisierten Marktes. Hieraus werden die Aspekte der Handelspraxis und
der Borsensysteme besonders hervorgehoben. Tiefergehende historische As-
pekte bleiben im Rahmen dieser Arbeit unbehandelt. Bedeutsame Literatur
hierzu stammt unter anderem von Wiener, Goppert und Bremer; daneben
existieren weitere Sammelwerke und thematisch gegliederte Kurziibersichten,
auf die an dieser Stelle verwiesen sei.*

! Dazu siehe unten § 2 A.

2 Dazu siehe unten § 2 B.

3 Dazu siehe unten § 2 B II.

4 Wiener, Die Borse, 1905; Goppert, Das Recht der Borsen, 1932; Bremer, Grundziige des
deutschen und auslidndischen Borsenrechts, 1969; Pohl, Hans (Hg.), Deutsche Borsenge-
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A. Menschlich-interagierender Handel

1. Parketthandel

Bereits auf den Handelspldtzen des Hochmittelalters war das Handelsgesche-
hen vom intensiven Kontakt und der Interaktion der Héndler untereinander
geprégt; von der Zahlungsfahigkeit des Geschiftspartners hing schlieflich der
erfolgreiche Ausgang der Transaktion ab.’ Diese frithen Mirkte wurden mit
zunehmender Fungibilitit der gehandelten Waren iiber die frilhen Borsen des
14. und 15. Jh. und die ersten zentralen Handelsséle der Antwerpener Borse
allmihlich zum modernen Prisenzhandel transformiert.® Zur Erleichterung
des Vertragsschlusses und der Handelsabwicklung wurden bereits im Briigge
des 14. Jh. erstmalig die Kaufleute verpflichtet, ihre Geschifte iiber Makler
abzuwickeln, welche das Handelsgeschehen gut {iberblicken und somit Ange-
bot und Nachfrage besonders effektiv zusammenfiihren konnten.” Die lange
Tradition der intensiven Interaktion der Héndler untereinander sowie das
Maklerwesen bestanden dabei ihm Parketthandel zunéchst fort.® Im Folgen-
den wird dargestellt, wie diese interaktiven Handelspraktiken des klassischen
Priasenzhandels ausgestaltet sind und auf welche Weise die Kursfeststellung
erfolgt, um anschlieBend den Kontrast zum computerbasierten Handel® und
dem modernen vollautomatischen Computerhandel'® darstellen zu kénnen.

1. Geschdftsabschluss mittels Handelsmakler

In den Handelssdlen der Borsen traten bis zum Einzug des modernen Compu-
terhandels eine Vielzahl von Personen miteinander in Kontakt.!" Der klassi-
sche Prasenzhandel versammelt alle Beteiligten unter korperlicher Anwesen-
heit und traditionellerweise auf dem Parkett des Handelssaals, weshalb der

schichte, 1992; Pohl, Manfred (Hg.), Borse als Informationsdrehscheibe und Handelsplatz,
1993; Oppitz, Die Borse im System des 6ffentlichen Rechts, 1996.

3> Dazu siehe Wiener, S. 1; Duwendag, Sp. 217; Oppitz, S. 2; Wiede, S. 27; Henning, S. 14
f.; Walter, R., S. 15 ff.

¢ Dazu siehe Wiede, S. 28 f.; Wiener, S. 2; Oppitz, S. 3 f.; Bremer, S. 2 f.; Schittler/
Michalky, S. 41; Walter, R., S. 16.

7 Dazu siehe v. Seggern, S. 105 ff.; Bremer, S. 3 ff.; Oppitz, S. 5; Schittler/Michalky,
S. 41; Henning, S. 16; Zweig, S. 867; Wiede, S. 29 f.; Wiener, S. 4 ff.; Panster, S. 127.

8 Vgl. Bremer, S. 7; v. Seggern, S. 106 f.; Walter, R., S. 43 ff.; Kaufhold, S. 96 ff.; Gop-
pert, S. 6 ff.; Prion, S. 1036 f.; Oppitz, S. 7; Duwendag, Sp. 217 f.; Schulz, W., S. 46.

9 Dazu siehe unten § 2 A 11

10 Dazu siehe unten § 2 B 1.

I Die folgenden Darstellungen beziehen sich speziell auf die Wertpapierborsen in
Deutschland; sie gleichen jedoch den Handelspraktiken an den groBen Borsenplédtzen welt-
weit, sodass die Ausfiihrungen z. B. auch auf US-amerikanische Borsen sowie auf Waren-
und Terminbérsen iibertragen werden konnen.
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