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Einleitung

Nicht selten hort man aktuell die Aussage, dass wir uns im ,,Zeitalter der Digi-
talisierung® befinden.! Doch was ist Digitalisierung tiberhaupt? In der juristi-
schen Literatur beschreibt der Begriff der Digitalisierung jedenfalls den Prozess,
in dem mithilfe von Daten iiber Informations- und Kommunikationstechnik
Kommunikation, Netzwerke und virtuelle Rdume erzeugt sowie bestehende ana-
loge Prozesse und Interaktionsbeziehungen verindert werden.? Die Digitalisie-
rung ist hierbei maBBgeblich vom Einsatz von Algorithmen und algorithmenba-
sierten Entscheidungen geprigt.’ Vor diesem Hintergrund ist der obigen Aussage
unstreitig zuzustimmen. Denn die Digitalisierung ist tatsichlich allgegenwértig
und Algorithmen prigen unsere (post-)moderne Welt des 21. Jahrhunderts, wel-
che sich im stetigen technologischen Wandel befindet, was sich in allen Lagen
unseres alltidglichen Lebens bemerkbar macht: So legen dynamische Preisalgo-
rithmen heutzutage Warenpreise fiir Online-Shops im Internet fest, wahrend Soft-
ware-Agenten selbstfahrende Fahrzeuge steuern und selbstlernende Algorithmen
Patientenakten fiir eine optimale Diagnose und (medizinische) Therapie auswer-
ten.* Algorithmen spielen in der heutigen Zeit mithin eine wichtige (Schliissel-)
Rolle.’ Eine Welt ohne Algorithmen? Aktuell unvorstellbar!®

All diese Entwicklungen haben selbstverstandlich auch vor den Kapitalmérk-
ten nicht haltgemacht. So findet die Digitalisierung namlich auch abseits des
alltdglichen Lebens, im Kapitalmarktsektor und konkret im Borsenwesen ihren
Einschlag.” Der heutige elektronische Borsenhandel wird maBgeblich von Al-
gorithmen beeinflusst. Elektronische Orders, Orderbiicher und die Nutzung von
Matching-Algorithmen haben die jahrhundertealte Tradition des Prasenz- bzw.
Parkettborsenhandels abgeldst.® Ein Phdnomen, welches in dieser technologi-
schen Gemengelage an den Kapitalmirkten jedoch ganz erheblich hervorsticht
und daher ein besonderes Augenmerk verdient, ist der algorithmische Handel
bzw. das Algorithmic Trading. Denn algorithmische Handelssysteme, welche u.a.

"'Vel. Martini, S. 104.

? Siehe ausfiihrlich Schliefky, NVwZ 2019, 693, 694.

* Vgl. dhnl. ABIDA, S.7.

* Siehe ausfiihrlich unten §4. D. 1.

* Vgl. Lenglet, 28 Theory Culture & Society (2011), 44, 45.
¢ Vel. ahnl. Martini, S. 12.

" Vel. Sliskovic, Compliance Berater 5/2020, 145, 148.

8 Siehe ausfiihrlich unten §1. C. V.



2 Einleitung

den automatisierten Kauf und Verkauf von Finanzinstrumenten ohne mensch-
liche Beteiligung innerhalb einer milliardstel Sekunde ermdglichen,” gewannen in
den letzten 40 Jahren stetig an Bedeutung und dominieren — geht man von ak-
tuellen Marktzahlen der Praxis aus — den heutigen Borsenhandel. Ein GroBteil
des heutigen Handels erfolgt computergestiitzt und mithin unter der Beteiligung
von Algorithmen.'’ Dariiber hinaus gehort der algorithmische Handel derzeit zu
den meist diskutierten Anwendungsbereichen fiir Algorithmen am Kapital-
markt." Mithilfe algorithmischer Handelsstrategien lassen sich zahlreiche Pro-
bleme des heutigen Borsenhandels auf rechnerische bzw. algorithmische Weise
16sen: so z.B. die Frage, in welche Finanzinstrumente investiert oder mit welchen
gehandelt werden soll, die Frage, welche OrdergroB3e optimal ist, um Transakti-
onskosten und unerwiinschte Nebeneffekte zu minimieren, oder die Frage, an
welchen Handelsplatz wann welche Order iibermittelt werden sollte. Dies sind
nur einige Beispiele fiir Fragen und Entscheidungen, mit denen sich Algorithmen
im heutigen Borsenhandel befassen. Tatsdchlich sind die Einsatzfelder praktisch
fast unbegrenzt.'” Nach der Weltfinanzkrise von 2007 und einzelnen Zwischen-
fallen an den Kapitalmérkten, namentlich vor allem dem Flash Crash im Dow
Jones Industrial Average Index von 2010," identifizierten Gesetzgeber weltweit
Risiken algorithmischer Handelsstrategien fiir die Stabilitit und Integritat der
Finanzmairkte. In der Folge entstanden zahlreiche Ansidtze zur Regulierung des
algorithmischen Handels."

A. Untersuchungsgegenstand und Ziel der Untersuchung

Vor dem Hintergrund eben dieser Entwicklungen ergeben sich zahlreiche inter-
disziplindre, 6konomische und juristische Fragestellungen in Bezug auf die Re-
gulierung des algorithmischen Handels, welche zentraler Untersuchungsgegen-
stand dieser Arbeit ist. Die Untersuchung und angemessene Beantwortung jener
interdisziplindren Fragestellungen ist Ziel dieser Arbeit.

In erster Linie gilt es zur Erreichung dieses Ziels dem Leser das in juristischer
und 6konomischer Literatur sowie Praxis weit liberwiegend berechtigterweise als
sehr komplex beschriebene Thema des algorithmischen Handels,"” welches fir
AuBenstehende kaum greifbar ist,'® anhand allgemeiner Aussagen zu dessen Ent-

? Siehe ausfiihrlich SEC, Staff Report on Algorithmic Trading in U.S. Capital Markets,
05.08.2020, S. 6.

' Vgl. Lerch, in: Veil (Hrsg.), European Capital Markets Law, 3. Aufl. 2022, §25, Rn. 5.

" Kurth, in: Ebers/Heinze/Kriigel/Steinrotter (Hrsg.), § 14, Rn. 5.

12 SEC, Staff Report on Algorithmic Trading in U.S. Capital Markets, 05.08.2020, S. 6.

13 Siehe ausfiihrlich unten § 2. B. II. 3.

" Vgl. unten §2. A. II. und III.

' Besagte Komplexitét der Thematik folgt indes vor allem aus der Internationalitét, Ak-
tualitit, Interdisziplinaritit und Praktikabilitit des Phdnomens algorithmischer Handel.

®Vgl. dhnl. AFME & GFXD, Reply Form for the Consultation Paper on the Algorithim
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wicklung, Wesen, Nutzern, Erscheinungsbild in der Bérsenpraxis und dogmati-
schen Grundlagen néher zu bringen."’

Dartiber hinaus zielt diese Arbeit darauf ab, die De-lege-lata-Regulierung des

algorithmischen Handels sowie ihre Implikationen in moglichst all ihren Einzel-
heiten und vollumfénglich darzustellen. SchlieBlich wirft die Regulierung zahl-
reiche Fragen auf, von denen die nachfolgend aufgezédhlten nur einen kleinen
Ausschnitt darstellen:

Wie und insbesondere woher hat sich die De-lege-lata-Regulierung des algo-
rithmischen Handels entwickelt?

Auf welche (gesetzgeberischen) Motive ist die De-lege-lata-Regulierung des
algorithmischen Handels gestiitzt und rechtfertigen diese Motive die Notwen-
digkeit einer (staatlichen) Regulierung des algorithmischen Handels?

Welche Rechtsnatur hat die De-lege-lata-Regulierung des algorithmischen
Handels?

Wie wird der algorithmische Handel im Rahmen der De-lege-lata-Regulie-
rung definiert und erstreckt er sich insbesondere auch auf den Handel via
Broker, auf den OTC-Handel, auf Handelsaktivititen an drittlindischen
Handelsplatzen und auf Orders, welche mittels Mausklick eines Handelsteil-
nehmers initiiert werden?

Wie verhilt sich der Hochfrequenzhandel zum algorithmischen Handel und
welche Griinde sowie Folgen hat dieses Verhaltnis?

Welche regulatorischen Pflichten haben algorithmisch handelnde Wertpapier-
dienstleistungsunternehmen und Handelsteilnehmer aktuell einzuhalten, wel-
che Rechtsprobleme bestehen in Bezug auf diese, konnen die Pflichten um-
gangen werden und welche Pflichten konnten in Zukunft hinzukommen?
Die Arbeit zielt gleichzeitig auch darauf ab, die De-lege-lata-Regulierung des
algorithmischen Handels unter Beriicksichtigung bestehender Kritikpunkte
hinsichtlich einzelner Aspekte kritisch zu bewerten. In diesem Zusammen-
hang stellen sich u.a. folgende Fragen:

Geniigt die Definition des algorithmischen Handels den verfassungsrechtli-
chen Anforderungen an die Bestimmtheit und VerhaltnismaBigkeit?

Welche Unterschiede lassen sich feststellen, zieht man die Regulierung des
algorithmischen Handels in den Vereinigten Staaten von Amerika fiir einen
Rechtsvergleich mit der Regulierung des algorithmischen Handels heran?
Welche aufsichtsrechtlichen Folgen ziehen VerstdBe algorithmisch handeln-
der Wertpapierdienstleistungsunternehmen und Handelsteilnehmer gegen die
regulatorischen Pflichten aus der Regulierung des algorithmischen Handels
mit sich?

Trading, 18.12.2020, S. 16; vgl. ahnl. ING Bank N. V., Reply Form for the Consultation Paper
on the Algorithim Trading, 18.12.2020, S.7f.

'"So auch Zickert, S. 1{f.; vgl. Kollmann, S. 9 ff.; vgl. ahnl. Pereira, S. 13 ff.
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— Welche zivilrechtlichen Folgen ziehen VerstdBe algorithmischer Handler ge-
gen die regulatorischen Pflichten aus der Regulierung des algorithmischen
Handels mit sich, wenn hierdurch andere Marktteilnehmer oder der jeweilige
Handelsplatz geschiadigt wurden?

— Wonach bemisst sich die materiell-zivilrechtliche Haftung eines Handelsplat-
zes gegeniiber einem algorithmischen Handelsteilnehmer fiir Handelssystem-
storungen und wie ist diese prozessual (effizient) durchsetzbar?

— Konnen die Pflichten aus der Regulierung des algorithmischen Handels zur
Regulierung anderweitiger, von dieser nicht umfasster Algorithmeneinsitze
im Wege einer Analogie herangezogen werden?

— Hat die Regulierung des algorithmischen Handels Schwichen und falls ja,
welche?

— SchwerpunktmaiBig zielt die Untersuchung hinsichtlich der kritischen Bewer-
tung der De-lege-lata-Regulierung des algorithmischen Handels auf die Be-
antwortung der Frage ab, inwiefern diese praxistauglich ist.

All diese Fragen sind berechtigt. Zum einen folgt dies aus der Popularitit algo-
rithmischer Handelsstrategien auf den Markten, welche durch aktuelle Markt-
zahlen untermauert wird und aufzeigt, dass das Phanomen des algorithmischen
Handels die Rechts- und Wirtschaftswissenschaft noch lange beschiftigen
durfte.” Zum anderen folgt dies aus dem Umstand, dass die aktuelle Regulierung
und insbesondere Definition des algorithmischen Handels in der Borsenpraxis
erhebliche Kritik hervorgerufen hat." Verbindet man diese Erwégungen mit dem
Umstand, dass die De-lege-lata-Regulierung des algorithmischen Handels noch
vergleichsweise jung ist, erweist sich eine tiefgreifende Auseinandersetzung mit
den obigen Fragestellungen fiir den interdisziplindren Diskurs sowie vor allem
die (Borsen-)Praxis als unverzichtbar. Hinzu kommt, dass ohnehin ein dringen-
der Bedarf an stirkerer interdisziplindrer Forschung und Ausbildung herrscht,
welcher notwendig ist, ,,um den komplexen Herausforderungen der Finanztech-
nologie und -innovation besser begegnen zu kénnen und Synergien zwischen den
wissenschaftlichen Bereichen Finanzmarktrecht, Okonomie und Informatik zu
entwickeln“.* Da der algorithmische Handel zudem in erster Linie ein Phino-
men der (Borsen-)Praxis ist und erhebliche praktische Fragen aufwirft, zielt diese
Arbeit vor allem darauf ab, eine besonders praxisorientierte Betrachtungsweise
an den Tag zu legen. Dies zeigt sich nicht zuletzt an den obigen Fragestellungen,
welche groBtenteils tatsdchlichen (Rechts-)Problemen aus der rechtsanwaltli-
chen Praxis der Beratung algorithmisch handelnder Wertpapierdienstleistungs-
unternehmen und Handelsteilnehmer entnommen sind.

" Siehe unten § 1. D. I.
" Vgl. unten §2. F.
» Siehe Ringel AzzuttilStiehl, ZBB 6/22, 341, 356.
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B. Gang der Untersuchung

Zur optimalen Erreichung ihrer Ziele gliedert sich die vorliegende Arbeit in einen
allgemeinen sowie einen besonderen Teil und folgt damit einer in der Rechtswis-
senschaft anerkannten Methode zur systematischen Untergliederung von
Rechtsakten.” Demnach enthilt die vorliegende Arbeit zu Beginn einen allge-
meinen Teil, welcher sich der Darstellung der allgemeinen Grundlagen zur Re-
gulierung des algorithmischen Handels widmet und insbesondere Aufschluss
iiber alle wichtigen theoretischen Implikationen im Zusammenhang mit der Re-
gulierung des algorithmischen Handels geben soll. Die hier gewonnenen — vor
allem theoretischen Kenntnisse — kénnen sodann insbesondere fiir den beson-
deren Teil, welcher sich den praktischen Implikationen der Regulierung des al-
gorithmischen Handels widmet, herangezogen werden.

Der allgemeine Teil wird sodann zunéchst durch eine Darstellung der histo-
rischen Entwicklung des algorithmischen Handels (§ 1.) eingeleitet. Im Rahmen
dieser wird insbesondere erklart, welche Auswirkungen das Aufkommen des al-
gorithmischen Handels auf die heutige Borsenlandschaft aus welchen Griinden
hatte (Abschnitt § 1. D.). AnschlieBend erfolgt eine ausfiithrliche Auseinander-
setzung mit der Regulierung des algorithmischen Handels (§ 2.). Hierbei wird u.a.
diversen Fragestellungen rund um das Ob (§2. B.) und Wie (§2. D.) der Regulie-
rung des algorithmischen Handels nachgegangen, auch wenn letztlich ein
Schwerpunkt auf die Darstellung der Definition und Abgrenzung des algorith-
mischen Handels gelegt wird (§2. C.). Hinzu kommt zudem eine rechtsverglei-
chende Untersuchung anhand der Regulierung des algorithmischen Handels in
den Vereinigten Staaten von Amerika (§ 3.). Hieran schlief3t sich eine Darstellung
der dogmatischen Implikationen der Regulierung des algorithmischen Handels
(§4.) an, welche einen Schwerpunkt auf die verwaltungsrechtlichen (§4. B.) sowie
zivilrechtlichen (§4. C.) Folgen aufsichtsrechtlicher Versto3e gegen die Regulie-
rung des algorithmischen Handels sowie die Frage nach der Analogiefahigkeit
der Regulierung des algorithmischen Handels legt (§4. D.). SchlieBlich endet die
Darstellung der allgemeinen Grundlagen zur Regulierung des algorithmischen
Handels mit einer Zusammenfassung der wichtigsten Untersuchungsergebnisse
in Thesen (§5.).

Im besonderen Teil der Arbeit wird zuallererst dargestellt, wie der algorith-
mische Handel in der Praxis in Erscheinung tritt (§ 6.). In diesem Zusammenhang
wird vor allem aufgezeigt, welche algorithmischen Handelsstrategien der Praxis
bekannt sind (§ 6. A.) und wer die Nutzer algorithmischer Handelsstrategien sind
(§6. B.). Im Anschluss wird der Frage nach der Praxistauglichkeit der Regulie-
rung des algorithmischen Handels nachgegangen (§ 7.), wobei diese inzident und
schwerpunktmiBig anhand der regulatorischen Einordnung einzelner Orderty-

2! Siehe z.B. Séicker, in: MiiKo BGB, 9. Aufl. 2021, Bd. 1, Einl. BGB, Rn.29; so auch
Mdslein/Omlor, in: dies. (Hrsg.), FinTech-Hdb., 3. Aufl. 2024, Vorwort.
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pen und Funktionalititen vor dem Hintergrund der De-lege-lata-Definition des
algorithmischen Handels erfolgt (§7. B.). Die Darstellung der praktischen Im-
plikationen der Regulierung des algorithmischen Handels endet schlieBlich eben-
falls mit einer Zusammenfassung der wichtigsten Ergebnisse der Untersuchung
in Thesen (§8.).

Im Rahmen der Schlussbetrachtungen erfolgt schlieBlich noch eine Conclusio
mit einem Ausblick auf zukiinftige Entwicklungen in Bezug auf den algorithmi-
schen Handel.

C. Stand der Forschung

Die Thematik des algorithmischen (Borsen-)Handels ist der Literatur keinesfalls
ginzlich unbekannt. In der 6konomischen Literatur finden sich zahlreiche
Werke, welche sich mit der Thematik des algorithmischen Handels auseinander-
setzen. Bei den auffindbaren Werken handelt es sich meist um Aufsitze bzw.
empirische Studien internationaler Autoren. Diese gehen regelméBig konkreten
(6konomischen) Fragestellungen aus der Sphére des algorithmischen Handels
nach, welche meist aus einer empirischen Betrachtungsweise beantwortet wer-
den. Hervorzuheben sind hierbei insbesondere Untersuchungen zu den Auswir-
kungen algorithmischen Handels auf die Marktliquiditit und -volatilitit.”> Auch
finden sich zahlreiche Analysen zur Aufarbeitung der Rolle algorithmischer
Handler wihrend des Dow Jones Flash Crash von 2010.7 Nur vereinzelt sind auch
ausfihrlichere Werke oder Monographien auffindbar, welche die Thematik des
algorithmischen Handels behandeln. Hierbei handelt es sich dann vor allem um
allgemeine Werke, welche Praktikern oder Interessierten zur Heranfithrung an
die duBerst komplexe Materie dienen sollen.” In diesem Zusammenhang fallt
zudem auf, dass eine Vielzahl dieser Werke einen Schwerpunkt auf das Phiano-
men des Hochfrequenzhandels legen, wihrend der (niederfrequente) algorith-
mische Handel regelmiBig nur beildufig erwihnt wird. Im Ubrigen verlassen
diese Quellen die rein 6konomische Disziplin nicht und beschéftigen sich daher in

2 Siehe insbesondere HendershottlJones/ Menkveld, 66 The Journal of Finance (2011), 1;
siche auch Brogaard/Hendershott/ Riordan, 27 Rev. Financ. Stud. (2014), 2267; siche zudem
Chaboud| Chiquoinel Hjalmarssonl Vega, 69 The Journal of Finance (2009), 2045; siche eben-
falls Hasbrouckl/Saar, 16 Journal of Financial Markets (2013), 646.

3 Siehe KirilenkolKylelSamadi/ Tuzun, 72 The Journal of Finance (2017), 967; siche auch
Menkveld| Yueshen, 65 Manage Sci (2010), 4470; siche zudem Sornette/von der Becke, Crashes
and High Frequency Trading.

* Siehe vor allem Gomber/Arndt/Lutat/Uhle, High-Frequency Trading; siche zudem Ki-
sell, Algorithmic Trading Methods; siche auch Aldridge, High Frequency Trading — A Prac-
tical Guide to Algorithmic Strategies and Trading Systems; siche ebenfalls Velu/ Hardy/Neh-
ren, Algorithmic Trading and Quantitative Strategies; siche auch Gomolka, Algorithmic Tra-
ding — Analyse von computergesteuerten Prozessen im Wertpapierhandel unter Verwendung
der Multifaktorenregression.



C. Stand der Forschung 7

nur geringem Umfang mit den oben aufgeworfenen Forschungsfragen und Un-
tersuchungszielen dieser Arbeit, weshalb nur ein Bruchteil ihrer Aussagen fiir
diese Arbeit Beriicksichtigung finden konnten.

In der juristischen Literatur finden sich dahingegen deutlich weniger Werke,
welche sich mit der Thematik des algorithmischen Handels auseinandersetzen.
RegelmaBig wird hier ein deutlich groBerer Schwerpunkt auf Fragen um die
Regulierung des algorithmischen Handels oder Hochfrequenzhandels gelegt und
somit der rein empirische Ansatz der 6konomischen Literatur iiberschritten.
Auffillig ist hier ebenfalls, dass sich die weit iiberwiegende Anzahl der Literaten
in groBerem Umfang mit der Thematik des Hochfrequenzhandels auseinander-
setzt als mit dem (niederfrequenten) algorithmischen Handel. So stechen teil-
weise Monographien heraus, welche sich ausschlieBlich der Thematik des Hoch-
frequenzhandels widmen und dem algorithmischen Handel kaum Beachtung
schenken.” Vereinzelt finden sich auch Monographien, welche zwar einen
Schwerpunkt auf den Hochfrequenzhandel legen, jedoch auch in angemessenem
Umfang den (niederfrequenten) algorithmischen Handel untersuchen. Dies ge-
schieht sodann vereinzelt aus der Perspektive des alten Rechts anhand der damals
geltenden Regulierung des algorithmischen Handels durch das bundesdeutsche
Hochfrequenzhandelsgesetz.” In diesem Zusammenhang sind auch die zahlrei-
chen Aufsitze aus der juristischen Fachliteratur zu erwiahnen, welche das Gesetz-
gebungsverfahren zum Hochfrequenzhandelsgesetz zum Anlass einer Untersu-
chung dessen genommen haben.” Vor Erlass des Hochfrequenzhandelsgesetzes
gab es indes nur vereinzelte Aufsitze, welche die Thematik des algorithmischen
Handels oder Hochfrequenzhandels umrissen.”® Die Vielzahl der Werke zum
Hochfrequenzhandelsgesetz ist aufgrund des nunmehr neuen Rechtsrahmens als
veraltet anzusehen und konnen daher fiir die hiesigen Untersuchungszwecke nur
bedingt herangezogen werden.

Vereinzelt finden sich dariiber hinaus aktuellere Monographien, welche sich
auch in nicht unerheblichem Umfang mit dem Phdnomen des algorithmischen
Handels auseinandersetzen.” Diese untersuchen Fragen um die Regulierung des
algorithmischen Handels sodann entweder aus einer Sicht des Schweizer
Rechts,” aus einer rein europiischen Betrachtungsweise®' oder aus Sicht des US-

» Siehe Zickert, Regulierung des Hochfrequenzhandels in US- und EU-Aktienmérkten;
siche auch Ullmann, Die Regulierung des Hochfrequenzhandels.

% Siehe insbesondere Ldper, Die rechtlichen Rahmenbedingungen des Hochfrequenzhan-
dels in Deutschland — Eine rechtsokonomische Analyse des Hochfrequenzhandelsgesetzes.

%7 Siehe vor allem Kindermann/ Coridaf3, ZBB 2014, 178; siche Schultheifs, WM 2013, 596;
siehe auch Jaskulla, BKR 2013, 221; Kobbach, BKR 2013, 233; Geier/Schmidt, RAF 2013, 13.

% Siehe insbesondere Forst, BKR 2009, 454; siche auch Stétzel, RAF 2011, 156.

¥ Siehe vor allem Kollmann, Autonome und intelligente Wertpapierhandelssysteme.

* Siehe Monsch, Hochfrequenzhandel: Eine rechtsokonomische Analyse des Phinomens
sowie eine rechtsdogmatische Betrachtung des schweizerischen Aufsichtsrechts unter funk-
tionaler Beriicksichtigung des europiischen Rechts.

! Siehe Pereira, Regulating algorithmic trading in the new capital markets: a critical
analysis of the European Union regime.
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Rechts”. Diese Werke zeichnen sich regelmiBig durch eine stark theoretische
Betrachtungsweise anhand einer schwerpunktmiBigen Untersuchung dogmati-
scher Implikationen des algorithmischen Handels aus. Die im Rahmen dieser
Arbeit aufgeworfenen und vor allem praxisrelevanten Forschungsfragen (z.B. in
Bezug auf etwaige Defizite der De-lege-lata-Definition des algorithmischen Han-
dels) werden dort regelméfBig tibersehen. Auch fehlt es oft an einer kritischen
Hinterfragung der gesetzgeberischen Regulierungsansitze. Es scheint vielmehr
s0, als ndhmen einige Literaten die aktuelle Gesetzeslage kritiklos hin.

Auffillig sind dariiber hinaus auch die zahlreichen Werke, welche die The-
matik des algorithmischen Handels im Rahmen einer allgemeinen Untersuchung
der iibergeordneten Frage nach der Regulierung von Algorithmen betrachten.
Diese beschreiben das Phinomen des algorithmischen Handels sowie dessen Re-
gulierung oft kurz und versuchen schwerpunktméfBig Erkenntnisse fiir die Re-
gulierung anderer Algorithmeneinsétze zu gewinnen.* Vereinzelt erfolgt zudem
eine Untersuchung der zivilrechtlichen Implikationen algorithmischer Handels-
systeme.* Was die rechtsdogmatischen Aspekte der Regulierung des algorith-
mischen Handels angeht, kann indes auch auf eine Fiille von Kommentierungen
zu den jeweiligen Regelungen der De-lege-lata-Regulierung des algorithmischen
Handels zuriickgegriffen werden.” Auch hier erfolgt jedoch oft keine besonders
praxisnahe Betrachtung oder kritische Auseinandersetzung mit der Regulierung,
sondern vielmehr eine deskriptive Wiedergabe der entsprechenden Regelungen.
Ahnliches gilt fiir einige der auffindbaren Artikel aus Sammelwerken, welche sich
dem algorithmischen Handel widmen.*

Eine auffillig praxisnahe Auseinandersetzung mit der Regulierung des algo-
rithmischen Handels erfolgte in der juristischen Literatur bislang lediglich stark
vereinzelt sowie meist nur in Form von Aufsidtzen betroffener Praktiker und
insbesondere Rechtsanwilte.”

32 Siehe Scopino, Algo Bots and the Law: Technology, Automation, and the Regulation of
Futures and Other Derivatives.

3 Siehe vor allem Spindler, in: Ebers/Navas (Hrsg.), Algorithms and Law, S.207; siche
auch Kurth, in: Ebers/Heinze/Kriigel/Steinrotter (Hrsg.), § 14, Rn. 1; siche zudem Seyfert, in:
Braun/Kropp (Hrsg.), In digitaler Gesellschaft, S. 233.

3 Siehe Fountoulakis, IWRZ 5/2021, 195.

¥ Siehe vor allem Sajnovits, in: Assmann/Schneider/Miilbert (Hrsg.), WpHR, 8. Aufl.
2023, §80 WpHG, Rn. 103; siche auch Fett, in: Schwark/Zimmer (Hrsg.), KMRK, 5. Aufl.
2020, §80 WpHG, Rn. 154; siche zudem Schdifer, in: Heidel (Hrsg.), AktienR, 5. Aufl. 2019,
§80 WpHG, Rn. 194. Im Ubrigen siche vor allem Meyer/Paetzel/ Will, in: KK WpHG, 2. Aufl.
2014, §33, Rn. 213a; siche auch Fuchs, in: ders. (Hrsg.), WpHG, 2. Aufl. 2016, § 33, Rn. 144a.

% Siehe vor allem Conac, in: Busch/Ferrarini (Hrsg.), Regulation of the EU financial
markets, Rn. 17; siche auch Coridafs/Dreyer, in: Temporale (Hrsg.), Europdische Finanz-
marktregulierung, S. 64; siche ebenfalls Kindermann, in: Moslein/Omlor (Hrsg.), FinTech-
Hdb., 3. Aufl. 2024, §28, Rn. 1; siche zudem Fleckner, in: Moloney/Ferran/Payne (Hrsg.),
The Oxford Handbook of Financial Regulation, S. 623.

%7 Siehe vor allem Baas/Kilic, BKR 2020, 394; siche Sliskovic, Compliance Berater 5/2020,
145; siehe auch Zlatanovl Weiss, RAF 2019, 290; siche ebenfalls Busch, 10 LFMR (2016), 72;
siche zudem Coombs, 45 Economy and Society (2016), 278.



Allgemeiner Teil

Grundlagen der Regulierung des
algorithmischen Handels

Der allgemeine Teil dieser Arbeit widmet sich den Grundlagen der Regulierung
des algorithmischen Handels. Hierfiir erfolgt zunichst eine Untersuchung der
historischen Entwicklung des algorithmischen Handels. AnschlieBend wird ins-
besondere die De-lege-lata-Regulierung des algorithmischen Handels dargestellt
und detailliert untersucht. Hierauf folgt eine rechtsvergleichende Betrachtung
der Regulierung des algorithmischen Handels in den Vereinigten Staaten von
Amerika. SchlieBlich werden im Anschluss die dogmatischen Implikationen der
Regulierung des algorithmischen Handels beleuchtet.



§ 1. Die historische Entwicklung des
algorithmischen Handels

Der ehemalige CEO der US-Borse NASDAQ beschrieb die jiingsten Entwick-
lungen im heutigen Borsenhandel dahingehend, dass der Handel, der iiber die
Jahrhunderte existierte, gestorben sei und dass wir heute einen elektronischen
Markt hétten, welcher die Zukunft darstelle.' Diese Beschreibung ist sehr tref-
fend, denn das, was unsereiner aus Filmen und Romanen noch als Prisenzhandel
mittels auf dem Borsenparkett laut rufender Borsenhdndler mit gelben und
blauen Jacken kennt, gibt es in diesem Ausmal} heute nicht mehr. Heute sind
nahezu alle Handelsplétze der Welt vollelektronisch ausgestaltet.” Computer und
somit insbesondere Algorithmen haben in der Bérsenwelt, wie nunmehr in so
vielen Aspekten des alltdglichen Lebens, den Menschen ersetzt. Doch wie konnte
es so weit kommen? Wie war es moglich, dass in der zweiten Halfte des 20. Jahr-
hunderts, mithin innerhalb eines Zeitraumes von nur 50 Jahren, Computer und
Algorithmen die jahrhundertealte Tradition des Prisenzborsenhandels® ver-
gleichsweise abrupt beenden konnten? Welche Rolle spielte hierbei der algorith-
mische Handel und welche Riickschliisse konnen aus der Entwicklung der Bor-
sengeschichte im Allgemeinen fiir die Frage nach der historischen Entwicklung
des algorithmischen Handels gewonnen werden? Unter anderem der Beantwor-
tung dieser Fragen widmet sich der nachfolgende Abschnitt. Hierflir werden
sodann vor allem die allgemeine historische Entwicklung des Borsenhandels bis
zur ersten Halfte des 20. Jahrhunderts, die Anfangsphase der Nutzung von Al-
gorithmen im Borsenhandel in den spéiten 1960er und 1970er Jahren und die
Bliitezeit des Einsatzes von Algorithmen im Boérsenumfeld in den 1980er und
1990er Jahren dargestellt. SchlieBlich ist eine Untersuchung der historischen Ent-
wicklung des Einsatzes von Algorithmen im Borsenumfeld fiir ein Verstandnis
vom algorithmischen Handel und dessen Regulierung unverzichtbar.*

' Siehe Bowley, Preserving a Market Symbol, New York Times, 25.04.2011.

2 Vgl. Min/Borch, 52 Social Studies of Science (2022), 277, 278; vgl. Rudolph/Réhrl, in:
Hopt/Rudolph/Baum (Hrsg.), Borsenreform, S.154; vgl. Dietenberger, in: Ellenberger
(Hrsg.), Praktikerhdb. Wertpapier- und Derivategeschift, 6. Aufl. 2023, Teil 3 E., Rn. 2568.

? Zum Borsenprisenzhandel siehe insbesondere § 1. A. VI. und §1. C. V.

*Vel. VelulHardy/Nehren, S. 5.
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