Gesetzentwurf

der Bundesregierung

Entwurf eines Gesetzes zur Vermeidung von Gefahren und Missbrau-
chen im Hochfrequenzhandel

(Hochfrequenzhandelsgesetz)

A. Problem und Ziel

In den letzten Jahren hat aufgrund technologischer Entwicklungen und im Zuge des zu-
nehmenden Wettbewerbs zwischen Finanzplatzen durch Schaffung neuer Arten von Han-
delsplattformen der elektronische Handel von Finanzinstrumenten zunehmend an Bedeu-
tung gewonnen. Bestimmte Handelsteilnehmer setzen beim elektronischen Handel algo-
rithmische Handelsprogramme ein, die Kauf- und Verkaufssignale in sehr kurzen Ab-
standen von teilweise nur einigen Sekundenbruchteilen generieren und das Halten von
Finanzinstrumenten nur fir sehr kurze Zeitraume vorsehen. Hierbei handelt es sich um
den sog. Hochfrequenzhandel. Der Einsatz dieser algorithmischen Hochfrequenz-
handelsstrategien hat die Geschwindigkeit und Komplexitat des Handels erhéht und birgt
dariiber hinaus eine Vielzahl von Risiken, wie die Uberlastung der Handelssysteme in
Form einer Ubermafigen Nutzung durch ein sehr hohes Orderaufkommen. Daneben be-
steht das Risiko, dass algorithmische Handelsstrategien auf andere Marktereignisse Uber-
reagieren, was die Volatilitdt verscharfen kann. Schlie3lich kdnnen durch den Hochfre-
guenzhandel bestimmte Formen von missbrauchlichem Verhalten entstehen. Zur Star-
kung der Stabilitdt und Integritat der Finanzmarkte sollten daher Regelungen geschaffen
werden, um die Risiken einzugrenzen, ohne dabei den Handel mittels algorithmischer
Programme, die in- und auf3erhalb des Finanzsektors weit verbreitet sind, pauschal zu
verbieten.

B. LOsung

Mit diesem Gesetzesentwurf soll den besonderen Risiken des algorithmischen Hochfre-
guenzhandels entgegengewirkt werden. So wird mit der Erweiterung der Definition des
Eigenhandels um den Hochfrequenzhandel eine Aufsichtsliicke geschlossen und die
Hochfrequenzhandler werden unter die Aufsicht der Bundesanstalt fur Finanzdienst-
leistungsaufsicht gestellt.

Zudem werden strengere Anforderungen an den algorithmischen Handel gestellt. Wertpa-
pierdienstleistungsunternehmen, Kapitalanlagegesellschaften und selbstverwaltende In-
vestmentaktiengesellschaften, die den algorithmischen Handel betreiben, missen kinftig
organisatorisch sicherstellen, dass ihre Handelssysteme derart ausgestaltet sind, dass
Stérungen des Marktes unterbleiben.

Ferner wird klargestellt, dass bestimmte Handelspraktiken, welche ohne Handelsabsicht
getatigt werden, um das Funktionieren der Handelssysteme zu stéren oder zu verzégern
oder andere Handelsteilnehmer zu tauschen, als Marktmanipulation anzusehen sind.

Des Weiteren wird neben der Einfuhrung einer Gebuhr bei exzessiver Nutzung der Han-
delssysteme die Verpflichtung fir Handelsteilnehmer eingefiihrt, ein angemessenes Ver-
haltnis zwischen ihren Auftragseingaben, -anderungen und -ldschungen und den tatsach-
lich ausgefiihrten Geschaften zu gewahrleisten. Auch wird eine Mindestpreisanderungs-
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grolRe eingefuhrt, um dem Trend zu immer kleineren Mindestpreisdnderungsgrofen ent-
gegenzuwirken. Um ein Ausweichen auf multilaterale Handelssysteme zu verhindern,
werden diese Regelungen auch auf multilaterale Handelssysteme anzuwenden sein.

Auch werden einige notwendige Anderungen im Bérsengesetz vorgenommen, um in der
praktischen Anwendung aufgetretene Zweifelsfalle zu beseitigen.

C. Alternativen

Keine.

D. Haushaltsausgaben ohne Erfullungsaufwand

Der Bundeshaushalt wird durch den Gesetzentwurf nicht belastet, da sich die gesetz-
lichen Anderungen unmittelbar nur auf den gebiihrenfinanzierten Haushalt der Bundes-
anstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht auswirken. Die Haushalte der Lander und Ge-
meinden sind ebenfalls nicht betroffen.

E. Erfillungsaufwand

E.1 Erfullungsaufwand fir Blrgerinnen und Burger

Fur Burgerinnen und Burger entsteht kein Erfillungsaufwand.

E.2 Erfullungsaufwand fur die Wirtschaft

Fir die Wirtschaft entsteht direkter Erflillungsaufwand von insgesamt etwa 875.000 Euro
berechnet nach einem standardisierten Modell, daraus aus Erflllungsaufwand im engeren
Sinne von ca. 315.000 Euro. Die Kosten entstehen hauptséchlich durch die erforderliche
Systemanpassung der Order-Transaktions-Verhdaltnisse. Weiterer Aufwand entsteht fur
Hochfrequenzhandler durch die kinftige Einstufung als Finanzdienstleistungs- und Wert-
papierdienstleistungsunternehmen sowie durch die neu eingefihrte Kennzeichnungs-
pflicht. Nach Schatzung durch das Statistische Bundesamt belaufen sich die Kosten fir
die Einstufung als Finanzdienstleistungs- und Wertpapierdienstleistungsunternehmen auf
etwa 10,9 Mio. Euro unter der Annahme, dass 100 Unternehmen neu unter die Vorgaben
des Kreditwesen- und Wertpapierhandelsgesetzes fallen. Die neu eingefiihrten Vorschrif-
ten zur Kennzeichnungspflicht beinhalten einen Erfullungsaufwand von etwa 8 Mio. Euro,
wobei diese sich unterteilen in 7,2 Mio. Euro laufende Kosten sowie — bei einer Annahme
von 100 Unternehmen — 800.000 Euro Umstellungskosten.

Davon Birokratiekosten aus Informationspflichten

Aus dem Erlaubnisantrag nach KWG resultieren zwei Informationspflichten, die Kosten
von etwa 440.000 Euro verursachen.

E.3 Erfullungsaufwand der Verwaltung

Der Verwaltung entsteht Erfillungsaufwand von etwa 255.000 Euro aus den kinftigen

Uberwachungspflichten der Handelsiiberwachungsstellen und der Bundesanstalt fiir Fi-
nanzdienstleistungsaufsicht.



F. Weitere Kosten

Keine.
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Gesetzentwurf der Bundesregierung

Entwurf eines Gesetzes zur Vermeidung von Gefahren und Miss-
brauchen im Hochfrequenzhandel

(Hochfrequenzhandelsgesetz)

vom ...
Der Bundestag hat das folgende Gesetz beschlossen:
Inhaltstibersicht

Artikel 1 Anderung des Borsengesetzes
Artikel 2 Anderung des Kreditwesengesetzes
Artikel 3 Anderung des Wertpapierhandelsgesetzes
Artikel 4 Anderung des Investmentgesetzes
Artikel 5 Anderung der Marktmanipulations-Konkretisierungsverordnung
Artikel 6  Anderung des Einlagensicherungs- und Anlegerentschadigungsgesetzes

Artikel 7 Inkrafttreten

Artikel 1

Anderung des Borsengesetzes

Das Borsengesetz vom 16. Juli 2007 (BGBI. | S. 1330, 1351), das zuletzt durch Arti-
kel 5 des Gesetzes vom 26. Juni 2012 (BGBI. | S. 1375) geandert worden ist, wird wie
folgt gedndert:

1. In der Inhaltsiibersicht werden nach der Angabe zu § 26 die folgenden Angaben
eingeflgt:

.8 26a Order-Transaktions-Verhéaltnis
§ 26b Mindestpreisanderungsgrofiie”
2. § 3 wird wie folgt geéndert:
a) Absatz 4 Satz 4 wird wie folgt geandert:
aa) In Nummer 3 am Ende wird das Wort ,und” durch ein Komma ersetzt.
bb) In Nummer 4 am Ende wird der Punkt durch das Wort ,,, und”“ ersetzt.

cc) Folgende Nummer 5 wird angefugt:
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»2. von den Handelsteilnehmern, die den algorithmischen Handel im Sinne
des 8§ 33 Absatz la Satz 1 des Wertpapierhandelsgesetzes betreiben,
jederzeit Informationen Uber ihren algorithmischen Handel, die fur die-
sen Handel eingesetzten Systeme sowie eine Beschreibung der algo-
rithmischen Handelsstrategien und der Einzelheiten zu den Handelspa-
rametern oder Handelsobergrenzen, denen das System unterliegt, ver-
langen.”
b) Absatz 5 Satz 3 wird wie folgt geandert:
aa) In Nummer 2 am Ende wird das Wort ,,oder” gestrichen.
bb) In Nummer 3 am Ende wird das Komma durch das Wort ,,oder” ersetzt.
cc) Folgende Nummer 4 wird angefugt:
»4. die Nutzung einer algorithmischen Handelsstrategie untersagen,”
3. 810 wird wie folgt geéndert:
a) Nach Absatz 1 wird folgender neuer Absatz 2 eingefiigt:
»(2) FUr die Mitglieder der Bérsenorgane sowie die beim Trager der
Borse Beschéftigten oder unmittelbar oder mittelbar in seinem Auftrag handeln-
den Personen gilt § 10 Absatz 1 Satz 2 des Wertpapierhandelsgesetzes entspre-
chend.”
b) Der bisherige Absatz 2 wird Absatz 3.
4. 8§12 Absatz 2 Satz 1 wird wie folgt gedndert:

a) In Nummer 2 wird nach dem Wort ,Bestellung” das Wort ,, Wiederbestellung® ein-
gefugt.

b) In Nummer 5 werden nach dem Wort ,Wiederbestellung” die Wérter ,und Abberu-
fung” eingeflgt.

5. In 8 16 Absatz 2 wird wie folgt geéndert:
a) In Nummer 1 am Ende wird das Wort ,und” durch ein Komma ersetzt.

b) In Nummer 2 wird das Wort ,iber* gestrichen und am Ende der Punkt durch das
Wort ,und” ersetzt.

c¢) Folgende Nummer 3 angefugt:

»3. die Kennzeichnung der durch algorithmischen Handel im Sinne des § 33 Ab-
satz la Satz 1 des Wertpapierhandelsgesetzes erzeugten Auftrage durch die
Handelsteilnehmer und die Kenntlichmachung der hierfir jeweils verwende-
ten Handelsalgorithmen.”

6. Dem § 17 wird folgender Absatz 4 angeflgt:

»(4) Unbeschadet des § 26a hat der Borsentrager fur die Ubermafige Nut-
zung der Borsensysteme, insbesondere durch unverhaltnismaRig viele Auftragsein-
gaben, -anderungen und -l6schungen, separate Entgelte zu verlangen. Die Hohe die-
ser Entgelte ist so zu bemessen, dass einer Ubermafligen Nutzung im Sinne des Sat-
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zes 1 und der damit verbundenen negativen Auswirkungen auf die Systemstabilitat
oder die Marktintegritat wirksam begegnet wird."

7. In 8 19 Absatz 8 wird nach Satz 2 folgender Satz eingefiigt:

.Ferner kann die Geschaftsfihrung das Ruhen der Zulassung langstens fiir die Dauer
von sechs Monaten anordnen, wenn ein Handelsteilnehmer das Order-Transaktions-
Verhéaltnis im Sinne des § 26a nicht einhalt; halt ein Handelsteilnehmer wiederholt
das Order-Transaktions-Verhéltnis im Sinne des § 26a nicht ein, kann die Geschafts-
fuhrung die Zulassung widerrufen.”

8. In 8 22 Absatz 2 Satz 1 und 2 wird jeweils das Wort ,Hilfsperson®* durch das Wort
Person” ersetzt.

9. In § 24 wird nach Absatz 2 folgender Absatz 2a eingefugt:

»(2a) Die Borse hat geeignete Vorkehrungen zu treffen, um auch bei erheblichen
Preisschwankungen eine ordnungsgemafe Ermittlung des Bdrsenpreises sicherzu-
stellen. Geeignete Vorkehrungen im Sinne des Satzes 1 sind insbesondere kurz-
fristige Anderungen des Marktmodells und kurzzeitige Volatilitatsunterbrechungen un-
ter Beriicksichtigung statischer oder dynamischer Preiskorridore oder Limitsysteme
der mit der Preisfeststellung betrauten Handelsteilnehmer.*

10. Nach § 26 werden die folgenden 88§ 26a und 26b eingefiigt:

.8 26a
Order-Transaktions-Verhaltnis

Die Handelsteilnehmer sind verpflichtet, ein angemessenes Verhéltnis zwischen
ihren Auftragseingaben, -a4nderungen und -ldschungen und den tatsachlich ausge-
fuhrten Geschaften (Order-Transaktions-Verhéltnis) zu gewahrleisten, um Risiken fir
den ordnungsgeméRen Borsenhandel zu vermeiden. Das Order-Transaktions-
Verhdltnis ist dabei jeweils fur ein Finanzinstrument und anhand des zahlenmafigen
Volumens der jeweiligen Auftrdge und Geschéfte innerhalb eines Monats zu bestim-
men. Ein angemessenes Order-Transaktions-Verhaltnis liegt insbesondere dann vor,
wenn dieses aufgrund der Liquiditéat des betroffenen Finanzinstruments, der konkre-
ten Marktlage oder der Funktion des handelnden Unternehmens wirtschaftlich nach-
vollziehbar ist. Die Bérsenordnung muss ndhere Bestimmungen zum angemessenen
Order-Transaktions-Verhaltnis fir bestimmte Gattungen von Finanzinstrumenten tref-
fen.

§ 26b
Mindestpreisanderungsgréfie

Die Borse ist verpflichtet, eine angemessene Grol3e der kleinstmdglichen Preis-
anderung bei den gehandelten Finanzinstrumenten festzulegen, um negative Auswir-
kungen auf die Marktintegritéat und -liquiditdt zu verringern. Bei der Festlegung der
Mindestgrof3e nach Satz 1 ist insbesondere zu beriicksichtigen, dass diese den Preis-
findungsmechanismus und das Ziel eines angemessenen Order-Transaktions-
Verhéltnisses im Sinne des § 26a nicht beeintrachtigt. Nahere Bestimmungen kann
die Borsenordnung treffen.”
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Artikel 2

Anderung des Kreditwesengesetzes

Das Kreditwesengesetz in der Fassung der Bekanntmachung vom 9. September
1998 (BGBI. | S. 2776), das zuletzt durch ... geandert worden ist, wird wie folgt geandert:

1.

In der Inhaltsiibersicht wird nach der Angabe zu § 640" folgende Angabe einge-

fugt:

.8 64p Ubergangsvorschrift zum Hochfrequenzhandelsgesetz*

2. 81 Absatz 1a Satz 2 Nummer 4 wird wie folgt gefasst:

L4. das

a) kontinuierliche Anbieten des Kaufs oder Verkaufs von Finanzinstrumenten
an einem organisierten Markt oder in einem multilateralen Handelssystem zu
selbst gestellten Preisen,

b) haufige organisierte und systematische Betreiben von Handel fir eigene
Rechnung auf3erhalb eines organisierten Marktes oder eines multilateralen
Handelssystems, indem ein flr Dritte zugangliches System angeboten wird,
um mit ihnen Geschéfte durchzufihren,

c) Anschaffen oder VeraufRern von Finanzinstrumenten fir eigene Rechnung
als Dienstleistung fir andere oder

d) Kaufen oder Verkaufen von Finanzinstrumenten flr eigene Rechnung als
unmittelbarer oder mittelbarer Teilnehmer eines inlandischen organisierten
Marktes oder multilateralen Handelssystems mittels des Einsatzes von
Rechnern, die in Sekundenbruchteilen Marktpreisanderungen erkennen,
Handelsentscheidungen nach vorgegebenen Regeln selbsténdig treffen und
die zugehorigen Auftragsparameter entsprechend dieser Regeln selbstandig
bestimmen, anpassen und Ubermitteln, auch ohne Dienstleistung fiir andere,

(Eigenhandel),”

3. 82 Absatz 6 Satz 1 wird wie folgt geéndert::

a) In Nummer 9 werden nach dem Wort Eigenhandel” die Wdrter ,,im Sinne des § 1
Absatz 1a Satz 2 Nummer 4 Buchstabe a bis ¢ und nach den Wortern ,des Ei-
genhandels” die Woérter ,im Sinne des 8 1 Absatz 1a Satz 2 Nummer 4 Buchsta-
be a“ eingeflgt.

b) In Nummer 11 werden im einleitenden Satzteil nach den Wdrtern ,Finanzdienst-
leistungen im Sinne des 8 1 Abs. 1a Satz 2 Nr. 1 bis 4“ die Wérter ,Buchstabe a
bis c* eingeflgt.

c) In Nummer 13 werden nach dem Wort ,Eigenhandel” die Woérter ,im Sinne des §

1 Absatz 1a Satz 2 Nummer 4 Buchstabe a bis c“ eingefugt.

Die parallele Anderung durch Artikel 1 Nummer 1 Buchstabe w des Entwurfs fiir ein CRD-IV-
Umsetzungsgesetz ist hier bereits beriicksichtigt.
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4. In 8 33 Absatz 1 Satz 1 Nummer 1 Buchstabe g werden nach den Wortern ,im We-
ge des Eigenhandels* die Woarter ,im Sinne des 8 1 Absatz la Satz 2 Nummer 4
Buchstabe a“ eingefigt.

5. Nach § 640? wird folgender § 64p eingefiigt:

For
handels

.8 64p
Ubergangsvorschrift zum Hochfrequenzhandelsgesetz

ein Unternehmen, das aufgrund der Ausdehnung des Begriffs des Eigen-
in 8 1 Absatz 1a Satz 2 Nummer 4 am [einsetzen: Datum des auf die Ver-

kindung folgenden Kalendertages] zum Finanzdienstleistungsinstitut wird, gilt die Er-
laubnis fur den Eigenhandel und das Eigengeschéft im Sinne des § 32 Absatz 1a als
zu diesem Zeitpunkt vorlaufig erteilt, wenn es bis zum [einsetzen: Datum desjenigen
Tages des dritten auf den Monat der Verkiindung folgenden Kalendermonats, dessen
Zahl mit der des Tages der Verkindung tbereinstimmt oder, wenn es einen solchen
Kalendertag nicht gibt, Datum des ersten Tages des darauffolgenden Kalendermo-
nats] einen vollstdndigen Erlaubnisantrag nach 8 32 Absatz 1 Satz 1 und 2, auch in
Verbindung mit einer Rechtsverordnung nach § 24 Absatz 4, stellt.”

Artikel 3

Anderung des Wertpapierhandelsgesetzes

Das Wertpapierhandelsgesetz in der Fassung der Bekanntmachung vom 9. Septem-
ber 1998 (BGBI. | S. 2708), das zuletzt durch ... ge&ndert worden ist, wird wie folgt geéan-

dert;

1. 82 Absatz 3 Satz 1 Nummer 2 wird wie folgt gefasst:

L2. das

a)

b)

d)

kontinuierliche Anbieten des Kaufs oder Verkaufs von Finanzinstrumenten
an einem organisierten Markt oder in einem multilateralen Handelssystem zu
selbst gestellten Preisen,

haufige organisierte und systematische Betreiben von Handel fiir eigene
Rechnung auf3erhalb eines organisierten Marktes oder eines multilateralen
Handelssystems, indem ein fir Dritte zugangliches System angeboten wird,
um mit ihnen Geschéfte durchzufihren,

Anschaffen oder VerduRern von Finanzinstrumenten fir eigene Rechnung
als Dienstleistung fir andere oder

Kaufen oder Verkaufen von Finanzinstrumenten fir eigene Rechnung als
unmittelbarer oder mittelbarer Teilnehmer eines inlandischen organisierten
Marktes oder multilateralen Handelssystems mittels des Einsatzes von
Rechnern, die in Sekundenbruchteilen Marktpreisanderungen erkennen,
Handelsentscheidungen nach vorgegebenen Regeln selbsténdig treffen und

2) Die parallele Anderung durch Artikel 1 Nummer 102 des Entwurfs fiir ein CRD-IV-Umsetzungsgesetz
ist hier bereits bertcksichtigt.
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a)

b)

3.
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die zugehorigen Auftragsparameter entsprechend dieser Regeln selbstandig
bestimmen, anpassen und Ubermitteln, auch ohne Dienstleistung fiir andere,

(Eigenhandel),”

§ 2a Absatz 1 wird wie folgt ge&ndert:

Nummer 8 wird wie folgt geéndert:

aa) In Buchstabe b werden nach dem Wort ,Eigenhandel“ die Worter ,im Sinne
des § 2 Absatz 3 Satz 1 Nummer 2 Buchstabe a bis c* eingeflgt.

bb) In Buchstabe ¢ werden nach den Wadrtern ,im Rahmen des Eigenhandels”
die Worter ,im Sinne des § 2 Absatz 3 Satz 1 Nummer 2 Buchstabe a“ ein-
gefugt.

In Nummer 9 werden im einleitenden Satzteil und den Buchstaben a und c je-
weils nach dem Wort ,Wertpapierdienstleistungen die Warter ,im Sinne des § 2
Absatz 3 Satz 1 Nummer 1, Nummer 2 Buchstabe a bis ¢ oder Nummer 3 bis 9“
eingefigt.

In Nummer 12 werden nach den Woértern ,Eigengeschafte und Eigenhandel” die
Worter ,im Sinne des § 2 Absatz 3 Satz 1 Nummer 2 Buchstabe a bis c* einge-
fugt.

In 8 4 wird nach Absatz 3 folgender Absatz 3a eingeflgt:

»(3a) Die Bundesanstalt kann von einem Wertpapierdienstleistungsunternehmen,

das algorithmischen Handel im Sinne des 8§ 33 Absatz 1a Satz 1 betreibt, jederzeit
Informationen tber seinen algorithmischen Handel und die fir diesen Handel einge-
setzten Systeme anfordern, soweit dies auf Grund von Anhaltspunkten fir die Uber-
wachung der Einhaltung eines Verbots oder Gebots dieses Gesetzes erforderlich ist.
Die Bundesanstalt kann insbesondere eine Beschreibung der algorithmischen Han-
delsstrategien, der Einzelheiten zu den Handelsparametern oder Handelsobergren-
zen, denen das System unterliegt, der wichtigsten Verfahren zur Uberpriifung der Ri-
siken und Einhaltung der Vorgaben des 8§ 33 sowie der Einzelheiten tUber seine Sys-
temprifung verlangen.”

4. 8§ 31f wird wie folgt geandert:

a)

Absatz 1 wird wie folgt geandert:

aa) In Nummer 5 am Ende wird das Wort ,,und” gestrichen.

bb) In Nummer 6 am Ende wird der Punkt durch ein Komma ersetzt.
cc) Folgende Nummern 7 bis 11 werden angefiigt:

.7. fur die UbermafRige Nutzung des multilateralen Handelssystems, insbe-
sondere durch unverhéltnismaRig viele Auftragseingaben, -dnderungen
und —-léschungen, separate Entgelte zu verlangen; die Hohe dieser Ent-
gelte ist so zu bemessen, dass einer tibermé&Rigen Nutzung und damit
verbundenen negativen Auswirkungen auf die Systemstabilitat oder die
Marktintegritat wirksam begegnet wird,

8. geeignete Vorkehrungen zu treffen, um auch bei erheblichen Preis-
schwankungen eine ordnungsgemafe Preisermittlung sicherzustellen;
geeignete Vorkehrungen sind insbesondere kurzfristige Anderungen des
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Marktmodells und kurzzeitige Volatilitdtsunterbrechungen unter Berlck-
sichtigung statischer oder dynamischer Preiskorridore oder Limitsysteme
der mit der Preisfeststellung betrauten Handelsteilnehmer,

9. sicherzustellen und zu Uberwachen, dass die Handelsteilnehmer ein an-
gemessenes Verhaltnis zwischen ihren Auftragseingaben, -4nderungen
und —l6schungen und den tatsachlich ausgefihrten Geschaften (Order-
Transaktions-Verhéaltnis) gewéhrleisten, um Risiken fir den ordnungs-
gemalen Borsenhandel zu vermeiden,

10. eine angemessene Grol3e der kleinstmdglichen Preisanderung bei den
gehandelten Finanzinstrumenten festzulegen, um negative Auswirkun-
gen auf die Marktintegritdt und -liquiditét zu verringern; bei der Festle-
gung der MindestgroR3e ist insbesondere zu bertcksichtigen, dass diese
den Preisfindungsmechanismus und das Ziel eines angemessenen Or-
der-Transaktions-Verhéltnisses im Sinne der Nummer 9 nicht be-
eintrachtigt, und

11. Regelungen fur die Kennzeichnung der durch den algorithmischen Han-
del im Sinne des 8§ 33 Absatz la Satz 1 erzeugten Auftrdge durch die
Handelsteilnehmer und die Kenntlichmachung der hierflr jeweils ver-
wendeten Handelsalgorithmen festzulegen.”

b) Folgender Absatz 5¥ wird angefiigt:

»(5) Das Bundesministerium der Finanzen kann durch Rechtsverord-
nung, die nicht der Zustimmung des Bundesrates bedarf, ndhere Bestimmungen
zur Erhebung und der Hohe der Entgelte nach Absatz 1 Nummer 7, zur Bestim-
mung eines angemessenen Verhéltnisses zwischen Auftragseingaben, -
anderungen und —l6schungen und den tatsachlich ausgefuihrten Geschaften nach
Absatz 1 Nummer 9, zur Bestimmung einer angemessenen GroR3e der kleinst-
madglichen Preisanderung nach Absatz 1 Nummer 10 sowie zur Festlegung der
Regelungen fiir die Kennzeichnung und Kenntlichmachung nach Absatz 1 Num-
mer 11 erlassen. Das Bundesministerium der Finanzen kann die Erméchtigung
durch Rechtsverordnung auf die Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht
Ubertragen.”

5. Dem 8 32c wird folgender Absatz 5 angefugt:

»(5) Der systematische Internalisierer ist verpflichtet, eine angemessene Grol3e
der kleinstmdglichen Preis&dnderung bei den gehandelten Finanzinstrumenten festzu-
legen, um negative Auswirkungen auf die Marktintegritat und —liquiditat zu verringern;
bei der Festlegung der MindestgréfRe nach Halbsatz 1 ist inshesondere zu bertck-
sichtigen, dass diese den Preisfindungsmechanismus nicht beeintrachtigt.”

6. In § 33 wird nach Absatz 1 folgender Absatz 1a eingeflgt:

»(1a) Ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen muss zusatzlich die in diesem
Absatz genannten Bestimmungen einhalten, wenn es in der Weise Handel mit Finan-
zinstrumenten betreibt, dass ein Computeralgorithmus die einzelnen Auftragsparame-
ter automatisch bestimmt, ohne dass es sich um ein System handelt, das nur zur
Weiterleitung von Auftrédgen zu einem oder mehreren Handelsplatzen oder zur Besta-
tigung von Auftrdgen verwendet wird (algorithmischer Handel). Auftragsparameter im
Sinne des Satzes 1 sind insbesondere Entscheidungen, ob der Auftrag eingeleitet

Die parallele Anderung durch Artikel 1 Nummer 7 des Entwurfs fur ein EU-Leerverkaufs-
Ausfiihrungsgesetz (BT-Drs. 17/9665) ist hier bereits berlcksichtigt.
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werden soll, Uber den Zeitpunkt, Preis oder Quantitat des Auftrags oder wie der Auf-
trag nach seiner Einreichung mit eingeschrankter oder tUberhaupt keiner menschli-
chen Beteiligung bearbeitet wird. Ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen, das al-
gorithmischen Handel betreibt, muss Uber Systeme und Risikokontrollen verfiigen,
die sicherstellen, dass

1. seine Handelssysteme belastbar sind, Uber ausreichende Kapazitaten verfligen
und angemessenen Handelsschwellen und Handelsobergrenzen unterliegen;

2. die Ubermittlung von fehlerhaften Auftragen oder eine Funktionsweise des Sys-
tems vermieden wird, durch die Stérungen auf dem Markt verursacht oder ein
Beitrag zu diesen geleistet werden kdnnten;

3. seine Handelssysteme nicht fir einen Zweck verwendet werden kdnnen, der ge-
gen die europaischen und nationalen Vorschriften gegen Marktmissbrauch oder
die Vorschriften des Handelsplatzes verstol3t, mit dem sie verbunden ist.

Ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen, das algorithmischen Handel betreibt,

muss ferner Uber wirksame Notfallvorkehrungen verfiigen, um mit unvorgesehenen

Stérungen in seinem Handelssystemen umzugehen, und sicherstellen, dass seine

Systeme vollstandig gepruft sind und ordnungsgemafd dberwacht werden. Es muss

dariiber hinaus sicherstellen, dass jede Anderung eines zum Handel verwendeten
Computeralgorithmus dokumentiert wird."

Artikel 4

Anderung des Investmentgesetzes

Dem 8 9a Absatz 1 des Investmentgesetzes vom 15. Dezember 2003 (BGBI. | S.
2676), das zuletzt durch Artikel 8 des Gesetzes vom 26. Juni 2012 (BGBI. | S. 1375) ge-
andert worden ist, wird folgender Satz angefugt:

"8 33 Absatz 1la des Wertpapierhandelsgesetzes gilt entsprechend.”

Artikel 5

Anderung der Marktmanipulations-Konkretisierungsver ordnung

8§ 3 Absatz 1 der Marktmanipulations-Konkretisierungsverordnung vom 1. Marz 2005
(BGBI. I S. 515), die durch Artikel 2 Absatz 45 des Gesetzes vom 22. Dezember 2011
(BGBI. I S. 3044) geandert worden ist, wird wie folgt geandert:

1. In Nummer 3 am Ende wird der Punkt durch ein Semikolon ersetzt.
2. Folgende Nummer 4 wird angeflgt:
»4. Kauf- oder Verkaufsauftrage sein, die an einen Markt mittels eines Computeral-
gorithmus, der die Auftragsparameter automatisch bestimmt, Ubermittelt werden,
sofern diese nicht in Handelsabsicht getatigt werden, sondern um

a) das Funktionieren des Handelssystems zu stéren oder zu verzdgern,
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b) Dritten die Ermittlung echter Kauf- oder Verkaufsauftrage im Handelssystem
zu erschweren oder

c) einen falschen oder irrefihrenden Eindruck hinsichtlich des Angebots eines
Finanzinstruments oder der Nachfrage danach zu erwecken.”

Artikel 6

Anderung des Einlagensicherungs- und Anlegerentscha digungs-
gesetzes

In 8 1 Absatz 1 Nummer 2 und 3 des Einlagensicherungs- und Anlegerentschadi-
gungsgesetzes vom 16. Juli 1998 (BGBI. | S. 1842), das zuletzt durch Artikel 13 des Ge-
setzes vom 9. Dezember 2010 (BGBI. | S. 1900) geandert worden ist, werden jeweils
nach den Wortern ,Finanzdienstleistungen im Sinne des § 1 Abs. la Satz 2 Nr. 1 bis 4*
die Worter ,Buchstabe a bis c* eingefigt.

Artikel 7

Inkrafttreten

(1) Artikel 3 Nummer 6 und Artikel 4 treten am [einsetzen: Datum desjenigen Tages
des dritten auf den Monat der Verkiindung folgenden Kalendermonats, dessen Zahl mit
der des Tages der Verkiindung ubereinstimmt oder, wenn es einen solchen Kalendertag
nicht gibt, Datum des ersten Tages des darauffolgenden Kalendermonats] in Kraft.

(2) Im Ubrigen tritt dieses Gesetz am Tag nach der Verkiindung in Kraft.
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Begriindung

A. Allgemeiner Tell

|. Ziel des Gesetzes

Mit diesem Gesetz soll den besonderen Risiken des algorithmischen Hochfrequenz-
handels entgegengewirkt und Aufsichtsliicken im Bereich der Hochfrequenzh&ndler ge-
schlossen werden, ohne dabei den Handel mittels algorithmischer Programme, die in- und
auRRerhalb des Finanzsektors weit verbreitet sind, pauschal zu verbieten.

II. Wesentlicher Inhalt der Gesetzgebung
1. Anderung des Borsengesetzes

Im Bereich des Borsengesetzes wird die Verpflichtung fur Borsentrager eingefuhrt, fir die
UberméRige Nutzung der Borsensysteme, insbesondere durch unverhaltnismaRig viele
Auftragseingaben, -&nderungen und —léschungen, separate Entgelte zu verlangen. Dane-
ben werden die Borsen verpflichtet, geeignete Vorkehrungen, insbesondere Volatilitats-
unterbrechungen, zu treffen, um auch bei erheblichen Preisschwankungen eine ord-
nungsgeméalRe Ermittlung des Bérsenpreises sicherzustellen. Auch werden die Han-
delsteilnehmer verpflichtet, ein angemessenes Verhaltnis zwischen ihren Auftragseinga-
ben, -anderungen und —léschungen und den tatsachlich ausgefiihrten Geschéften zu ge-
wahrleisten. Des Weiteren wird eine Mindestpreisdnderungsgrofie eingefihrt, um dem
Trend zu immer kleineren MindestpreisanderungsgroéfRen entgegenzuwirken. Dartber hin-
aus werden die Eingriffsrechte der Boérsenaufsicht gestarkt und ein besonderes Aus-
kunfts- und Vorlagerecht im Bérsengesetz gegeniiber Handelsteilnehmern implementiert.
Ferner werden einige notwendige Anderungen im Bérsengesetz vorgenommen, um in der
praktischen Anwendung aufgetretene Zweifelsfalle zu beseitigen.

2. Anderung des Kreditwesengesetzes

Im Kreditwesengesetz wird mit der Erweiterung der Definition des Eigenhandels um den
Hochfrequenzhandel eine Aufsichtsliicke geschlossen und die Hochfrequenzhandler wer-
den unter die Aufsicht der Bundesanstalt flr Finanzdienstleistungsaufsicht gestellt. Die
Ubergangsvorschrift stellt sicher, dass Unternehmen, die durch die Anpassung neu unter
die Aufsicht gelangen, eine ausreichende Ubergangszeit eingerdumt wird. Bereits zuge-
lassene Kredit- und Finanzdienstleistungsinstitute, die Uber die Erlaubnis zum Betreiben
des Eigenhandels verflgen, kénnen die Tatigkeit ohne weitere Antragstellung fortfiihren.
Durch die Einfihrung einer Erlaubnispflicht wurden zudem Folgednderungen notwendig.

3. Anderung des Wertpapierhandelsgesetzes

Die Anpassung in 8§ 2 Absatz 3 Satz 1 Nummer 2 WpHG bezweckt, dass der An- und
Verkauf von Finanzinstrumente an organisierten Markten und multilateralen Handelssys-
temen als Wertpapierdienstleistung in der Form des Eigenhandels eingestuft wird und
damit die an diesen Handelsplatzen aktiven Unternehmen grundséatzlich der Aufsicht der
Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht nach dem Wertpapierhandelsgesetz un-
terstellt werden. Daneben werden besondere organisatorische Anforderungen fir Wert-
papierdienstleistungsunternehmen geschaffen, welche den algorithmischen Handel be-
treiben. Um ein Ausweichen auf multilaterale Handelssysteme zu verhindern, werden die
Anderungen im Boérsengesetz auch auf multilaterale Handelssysteme entsprechend (iber-
tragen. Des Weiteren bekommt die Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht ein
spezielles Auskunftsrecht, um ihr eine bessere Uberwachung zu ermoglichen.
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4. Anderung des Investmentgesetzes

Die im Wertpapierhandelsgesetz geschaffenen besonderen organisatorischen Anforde-
rungen fir solche Unternehmen, die den algorithmischen Handel betreiben, werden auch
fur Kapitalanlagegesellschaften und selbstverwaltende Investmentaktiengesellschaften
eingefihrt, um einen einheitlichen Aufsichtsstandard zu erreichen.

5. Anderung der Marktmanipulations-Konkretisierungs verordnung

Die Verordnung wird erweitert. Mit der VVorschrift werden bestimmte Handelspraktiken, die
mit Hilfe von Computeralgorithmen eingesetzt werden und irrefiihrende Signale aussen-
den kdnnen, als Marktmanipulation eingestuft.

6. Anderung des Einlagensicherungs- und Anlegerents chadigungsgesetzes

Die Anderung des Einlagensicherungs- und Anlegerentschadigungsgesetzes stellt sicher,
dass algorithmische Hochfrequenzhandler, die aufgrund ihrer Geschaftstatigkeit keine
potenziell entschadigungspflichtigen Kunden haben, keine umlagepflichtigen Institute im
Sinne des Einlagensicherungs- und Anlegerentschadigungsgesetzes werden.

lll. Gesetzgebungskompetenz des Bundes

Die Gesetzgebungskompetenz des Bundes folgt aus Artikel 74 Absatz 1 Nummer 11 des
Grundgesetzes (GG) (Recht der Wirtschaft).

Eine bundeseinheitliche Regelung ist zur Wahrung der Rechts- und Wirtschaftseinheit im
gesamtstaatlichen Interesse erforderlich (Artikel 72 Absatz 2 GG). Andernfalls bestiinde
die konkrete Gefahr, dass diese Zielvorgaben ohne eine bundeseinheitliche Regelung
beeintrachtigt wirden.

Der Bund hat durch die zu andernden Regelungen bereits in der Vergangenheit von sei-
ner konkurrierenden Gesetzgebungszustandigkeit Gebrauch gemacht. Eine bundes-
einheitliche Regelung ist auch weiterhin erforderlich, um im Interesse der Markte eine
Zersplitterung der Rechtsverhéltnisse zu vermeiden.

Die Wahrung der Wirtschaftseinheit macht eine bundesgesetzliche Regelung erforderlich,
weil unterschiedliche Landerregelungen erhebliche Nachteile fir die Gesamtwirtschaft mit
sich brachten; sie wiirden Schranken oder Hindernisse fir den Wirtschaftsverkehr im
Bundesgebiet errichten.

Das Regelungsziel, den besonderen Risiken des algorithmischen Hochfrequenzhandels
entgegenzuwirken und Aufsichtsliicken im Bereich der Hochfrequenzhé&ndler zu schlie-
Ben, kann nur durch eine bundeseinheitliche Regelung in einheitlichem Mal3 erreicht wer-
den. Daher ist im gesamtstaatlichen Interesse eine bundesgesetzliche Regelung er-
forderlich.

IV. Vereinbarkeit mit dem Recht der Européischen Un  ion und volkerrechtlichen
Vertragen, die die Bundesrepublik Deutschland abges  chlossen hat

Der Gesetzentwurf ist mit dem Recht der Européischen Union und vdlkerrechtlichen Ver-
tragen, die die Bundesrepublik Deutschland abgeschlossen hat, vereinbar.

V. Gesetzesfolgen; Nachhaltigkeitsaspekte

Spezielle Gesetzesfolgen bestehen nicht. Nachhaltigkeitsaspekte sind nicht betroffen.
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VI. Erfullungsaufwand

Fur die Wirtschaft entsteht direkter Erflllungsaufwand von insgesamt etwa 875.000 Euro
berechnet nach einem standardisierten Modell, daraus aus Erfullungsaufwand im engeren
Sinne von ca. 315.000 Euro. Die Kosten entstehen hauptsachlich durch die erforderliche
Systemanpassung der Order-Transaktions-Verhaltnisse. Weiterer Aufwand entsteht fur
Hochfrequenzhandler durch die kinftige Einstufung als Finanzdienstleistungs- und Wert-
papierdienstleistungsunternehmen sowie durch die neu eingefiihrte Kennzeichnungs-
pflicht. Nach Schatzung durch das Statistische Bundesamt belaufen sich die Kosten fir
die Einstufung als Finanzdienstleistungs- und Wertpapierdienstleistungsunternehmen auf
etwa 10,9 Mio. Euro unter der Annahme, dass 100 Unternehmen neu unter die Vorgaben
des Kreditwesen- und Wertpapierhandelsgesetzes fallen. Die neu eingefiihrten Vorschrif-
ten zur Kennzeichnungspflicht beinhalten einen Erfullungsaufwand von etwa 8 Mio. Euro,
wobei diese sich unterteilen in 7,2 Mio. Euro laufende Kosten sowie — bei einer Annahme
von 100 Unternehmen — 800.000 Euro Umstellungskosten.

Aus dem Erlaubnisantrag nach KWG resultieren Informationspflichten, die Kosten von
etwa 440.000 Euro verursachen.

Der Verwaltung entsteht Erfullungsaufwand von etwa 255.000 Euro aus den kunftigen
Uberwachungspflichten der Handelstberwachungsstellen und der Bundesanstalt fir Fi-
nanzdienstleistungsaufsicht.

Kom
ple- |Zeitin
Gesetz Paragraf |Inhalt xitat | Min. Fallzahl | Kosten
Einmal i-
ger
fullungs-
lungs-
aufwand
BorsG § 26a Anpassung der Sys- | ein- 371 500 118.364
teme zur Ermittlung | fach
des Order-
Transaktions-Ver-
haltnisses.
118.364
Erful -
lungs-
aufwand
i.e.S.
Wirt-
schaft
BorsG 8§24 Vorkehrung Boérse, Kein Zusatzaufwand,
bei erheblichen da vergleichbare Re-
Preisschwankungen gelungen schon vorlie-
ordnungsgemalile gen.
Entwicklung des
Borsenpreises si-
cherzustellen
BorsG § 26b Festlegung Min- Vermutlich kein Zu-
destpreisédnde- satzaufwand, da auf
rungsgrofie. Vorgaben der FESE
zuriickgegriffen wer-
den kann.
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KWG 8 1 Ab- | Einstufung Hochfre- s.u
satz la | quenzhandler als
Satz 2 Finanzdienst-
Nr. 4 leistungsunterneh-
men.
WpHG 8 2 Ab- | Einstufung Hoch- s.u
satz 3 frequenzhandler als
Satz 1 Wertpapierdienst-
Nr. 2 leistungsunterneh-
men.
WpHG 831f Ubernahme der Keine Zusatzkosten,
Absatz 1 | Vorgaben im BorsG da in DEU kein Hoch-
Nr. 7-10 | (8 24, 264a, 26b) fir frequenzhandel auf
MTFs. MTF.
WpHG § 33 Abs. | Sicherstellen, dass | mittel 1082 100 105.098
laNr.1 |Handelssysteme
belastbar sind etc.
WpHG § 33 Abs. | Sicherstellen, dass | mittel 1082 100 105.098
laNr. 2 | Ubermittlung fehler-
hafter Auftrage ver-
mieden wird
WpHG § 33 Abs. | Sicherstellen, dass | mittel 1082 100 105.098
la Nr. 3 |Handelssysteme
nicht fur Marktmiss-
brauch genutzt wer-
den kdnnen
315.294
Informa -
tions-
pflichten
Wirt-
schaft
WpHG §4 Besonderes Aus- hoch 5950 10 81.158
kunftsrecht zum
Hochfrequenzhan-
del.
BorsG § 3 Ab- |Besonderes Aus- hoch 5950 20 162.316
satz 4 kunftsrecht zum
Satz 4 Hochfrequenzhan-
Nr. 5 del.
KWG 8 64p Erlaubnisantrag hoch 2050 100 180.400
einmalig.
KWG 8§ 64p Erlaubnisantrag hoch 2050 10 18.040
fortlaufend.
441.914
Erfll - 875.572
lungs-
aufwand
Wirt-
schaft
i.w.S.
gesamt
Erfll -
lungs-

aufwand
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Verwal-
tung
BorsG § 3 Ab- Besonderes Aus- hoch 5238 20 127.870
satz 4 kunftsrecht zum
Satz 4 Hochfrequenzhan-
Nr. 5 del — HUSL.
BorsG § 26a Uberwachung des hoch 5238 10 63.935
Order-Transaktions-
Verhaltnisses durch
HUSt.
WpHG §4 Besonderes Aus- hoch 5238 10 63.935
WpHG kunftsrecht zum
Hochfrequenzhan-
del der BaFin.
| 255.740 |

Zusatzlich wurde vom Statistischen Bundesamt der Erfullungsaufwand geschétzt, der den
Unternehmen jahrlich dadurch entsteht, dass mit der Erweiterung des Adressatenkreises
des Kreditwesen- und Wertpapierhandelsgesetzes eine Vielzahl an Verpflichtungen neu
zu erfillen ist. Zusammengefasst entsteht der Wirtschaft - unter der Pramisse, dass 100
Unternehmen neu als Finanzdienstleistungsinstitute und Wertpapierdienstleistungsunter-
nehmen klassifiziert werden - ein zusatzlicher Erfullungsaufwand von etwa 10,9 Mio. Eu-
ro. Davon entfallen knapp 7 Mio. Euro auf Informationspflichten.

Errechnete Mehrbelastung fir 100 neue Finanzdienstleistungsinstitute aus den fir Hoch-

frequenzhandler relevanten Pflichten des KWG:

Burokratiekosten in TEUR

Gesamtbela stung

Burokratiekosten 6.626
IT- und Sachkostenpauschale 55% 3.644
§ 6 Abs. 3 FinDAGKostV 350

Erfullungsaufwand gesamt 10.620

Errechnete Mehrbelastung fir 100 neue Wertpapierhdndler aus den fir Hochfrequenz-

handler relevanten Pflichten des WpHG, unterschieden nach Bérsenzulassung:

Burokratiekosten in TEUR

Gesamtbela stung

bdrsenzugelassen 80% 25
nicht bérsenzugelassen 20% 152
Burokratiekosten 177
IT- und Sachkostenpauschale 55% 97
Erfullungsaufwand gesamt 275
Gesamtbelastung durch KWG und  WpHG 10.894

Errechnete Mehrbelastung fur die neu eingefiihrte Kennzeichnungspflicht bei 100 Unter-

nehmen nach 16 Abs.2 BorsG:

Burokratiekosten in TEUR

Gesamtbela stung

40% Borsenhandel ist HFT-Handel 7200
Umstellungskosten 4 8.000 Euro pro Unternehmen 8
Erfullungsaufwand gesamt 8000
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VII. Geschlechterspezifische Auswirkungen

Der Gesetzentwurf hat keine geschlechterspezifischen Auswirkungen.

B. Besonderer Teil

Zu Artikel 1 (Anderung des Borsengesetzes)
Zu Nummer 1 (Inhaltstibersicht)

Es handelt sich um redaktionelle Anpassungen, die sich aus den nachfolgenden Ande-
rungen des Borsengesetzes ergeben.

Zu Nummer 2 (8§ 3 BOrsG)

a) Die Vorschrift schafft ein spezielles Auskunftsrecht fir die Bérsenaufsichtsbehérde und
uber den Verweis in 8 7 Absatz 3 des Bdrsengesetzes auch fur die Handelsliberwa-
chungsstelle. Damit wird der Bérsenaufsichtsbehérde eine bessere Uberwachung der
zum Borsenhandel zugelassenen Unternehmen, die algorithmischen Handel betreiben,
ermdglicht.

b) Durch die Erweiterung der Vorschrift wird die Borsenaufsichtsbehérde unter Einhaltung
der Voraussetzungen in Absatz 5 in die Lage versetzt, die Nutzung einer bestimmten al-
gorithmischen Handelsstrategie zu untersagen. Somit kann die Bdrsenaufsichtsbehorde
sowohl auf fehlerhafte als auch auf marktmanipulierende Computeralgorithmen reagieren
und diese untersagen, um VerstoR3e gegen borsenrechtliche Vorschriften und Anordnun-
gen zu verhindern oder Missstdnde zu beseitigen, welche die ordnungsgemafe Durch-
fiihrung des Handels an der Borse, der Borsengeschaftsabwicklung oder deren Uberwa-
chung beeintrachtigen kénnen.

Zu Nummer 3 (8 10 BoOrsG)

Die Anderung dient der Klarstellung, dass die Verschwiegenheitspflicht auch hinsichtlich
der Verdachtsanzeigen an die Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht wber
Sachverhalte nach 8§ 14 und 20a des Wertpapierhandelsgesetzes gilt. In der Praxis gibt es
von den Betroffenen der vorgenannten Verfahren regelméRig Anfragen an die Bérsen,
deren Handelsiuiberwachungsstelle oder die Bdrsengeschaftsfihrung. Es besteht daher
der Bedarf, die im Wertpapierhandelsgesetz fur Wertpapierdienstleistungsunternehmen
geregelte Verschwiegenheitspflicht beziiglich des Vorliegens einer Anzeige und der Ein-
leitung von Untersuchungen auch im Bdrsengesetz ausdriicklich zu regein.

Zu Nummer 4 (§ 12 Absatz 2 BorsG)

Durch die Erganzungen werden die Aufgaben des Borsenrates in Bezug auf die Ge-
schéftsfihrer und den Leiter der Handelsliberwachungsstelle angeglichen.

Zu Nummer 5 (8§ 16 Absatz 2 BorsG)

Fur die Borsenaufsichtsbehérden und insbesondere die Handelsiberwachungsstellen ist
bei der Uberwachung des taglichen Handelsgeschehens an den Bérsen im Einzelfall nicht
erkennbar, ob ein bestimmter Auftrag durch einen Algorithmus erzeugt wurde. Schon gar
nicht maoglich ist eine Zuordnung von einzelnen Auftragen zu einem bestimmten Handels-
algorithmus, sofern ein Handelsteilnehmer mehrere Algorithmen nutzt. Dies ist aber fur
eine angemessene Handelsiiberwachung und insbesondere auch fir eine wirksame und
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zeitnahe Durchsetzung der in Artikel 1 Nummer 2 Buchstabe b Doppelbuchstabe cc des
Entwurfs vorgesehenen Untersagung der Nutzung einer algorithmischen Handelsstrategie
zwingend notwendig. Ausreichend ist eine derartige elektronische Kenntlichmachung, die
es erlaubt, den im Einzelfall verwendeten Algorithmus zu identifizieren und von anderen
Algorithmen zu unterscheiden.

Im modernen Borsenhandel ist im Bereich des algorithmischen Handels im Sinne des §
33  Absatz la (neu) des  Wertpapierhandelsgesetzes der Ursache-
/Wirkungszusammenhang zwischen dem Einstellen, Léschen, Verandern eines Auftrages
und dem Auftraggeber bzw. dem Handelsgeschehen nicht mehr nachvollziehbar. Sowonhl
im Hinblick auf das aufsichtsrechtliche Ziel, Auftrdge und deren Auftraggeber im Hinblick
auf potenzielle Missstande und/oder Verstof3e gegen aufsichtsrechtliche Normen (z.B.
Handelsregeln, Verbot der Marktpreismanipulation) den jeweiligen Auftraggebern zuzu-
ordnen, als auch aus Risikogesichtspunkten ist dies jedoch sicherzustellen. So kann etwa
ein fehlerhaft eingestellter oder programmierter Algorithmus nur eindeutig und ohne haf-
tungsrechtliches Risiko fir einen Borsenbetreiber oder eine Aufsichtsbehérde zeithah vom
Handel an der Boérse ausgeschlossen werden, wenn eine eindeutige Zuordnung maglich
ist.

Durch eine entsprechende elektronische Kennzeichnung jedes Auftrages wére dies ge-
wahrleistet, da jedes Handelsereignis (Auftrag) einem Auftraggeber zugeordnet werden
kénnte. Dabei kommt es lediglich auf die Unterscheidbarkeit der einzelnen Auftraggeber
an. Eine Offenlegung personenbezogener Daten oder etwa des jeweiligen Computeralgo-
rithmus, eine Beschreibung der Handelsstrategien oder der Einzelheiten zu den jeweiligen
Handelsparametern oder Handelsobergrenzen sind an dieser Stelle nicht erforderlich und
auch nicht gewollt. Durch eine Verankerung in der Borsenordnung der jeweiligen Wertpa-
pierbdrse ist gewéhrleistet, dass auch nicht im Inland ansassige Teilnehmer am Bérsen-
handel der Verpflichtung zur entsprechenden Kennzeichnung der Auftrage nachkommen
mussen.

Nummer 6 (8 17 Absatz 4 BorsG):

Die Vorschrift ist eine flankierende Regelung zu Artikel 1 Nummer 10 (8 26a Bodrsenge-
setz) und soll ergdnzend zum neu einzufihrenden § 26a des Borsengesetzes Gefahren
fur die Systemstabilitat und die Marktintegritat durch den Hochfrequenzhandel reduzieren.
Verpflichtend einzufiihrende Entgelte fur die GbermaRige Nutzung der Bodrsensysteme,
wie sie etwa die Deutsche Borse AG bereits freiwillig durch eine Regelung in ihrem Preis-
verzeichnis eingefuhrt hat, sind geeignet, die Ubermaligen Belastung der Bdrseninfra-
struktur einzudammen. Dem Boérsentrager bleibt bei der Ausgestaltung ein Ermessens-
spielraum, insbesondere fir mit der Preisfeststellung betraute Handelsteilnehmer oder
Market Maker, soweit diese in ihrer Eigenschaft als Market Maker handeln; allerdings
mussen die Entgelte so gestaffelt sein, dass die in dem neuen Satz 2 verankerte Len-
kungswirkung erreicht wird. Dies ist auch von der Borsenaufsichtsbehdérde im Rahmen
ihrer Aufsicht nach 8§ 3 des Borsengesetzes regelmafig zu tberprifen.

Zu Nummer 7 (8§ 19 Absatz 8 Satz 3 BorsG)

Damit bei VerstéRen gegen die Einhaltung des Order-Transaktions-Verhéltnisses das
Ruhen oder der Widerruf der Zulassung gemal3 8 19 des Bdrsengesetzes angeordnet
werden kann, ist eine entsprechende Erméchtigungsgrundlage fir die Geschéftsfiihrung
aufzunehmen und Absatz 8 insofern zu erganzen.

Zu Nummer 8 (§ 22 Absatz 2 BorsG)

Die Anderung ist redaktioneller Natur und dient der Klarstellung.
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Zu Nummer 9 (8§ 24 Absatz 2a BorsG)

Die Vorschrift stellt sicher, dass auch bei erheblichen Preisschwankungen bei Markttur-
bulenzen eine ordnungsgemalle Preisfeststellung gewdahrleistet ist. Zu diesem Zweck
werden bereits jetzt in Bérsenordnungen bestehende Vorkehrungen wie Volatilitatsunter-
brechungen, Wechsel des Marktmodells und Limitsysteme von Market Makern gesetzlich
verpflichtend gemacht. Damit werden auch Empfehlungen der Europaischen Marktauf-
sichtsbehdrde ESMA (Leitlinien ESMA/2012/122, 3 g, S. 17) berucksichtigt.

Zu Nummer 10 (88 26a, 26b BorsG)

§ 26a: Die Vorschrift stellt sicher, dass Handelsteilnehmer ein angemessenes Verhaltnis
zwischen an einer Bdrse eingestellten Orders und tatsachlich durchgefihrten Transaktio-
nen zu beachten haben. Insbesondere Hochfrequenzhandler stellen regelméRig eine
Vielzahl von Orders ein, die in kiirzester Zeit wieder storniert werden. Dieses Verhalten
lasst auf das Fehlen einer echten Handelsabsicht schlief3en und dient teilweise nur dazu,
das Ordervolumen anderer Teilnehmer auszuloten und den Preis alleine durch die Order-
einstellungen in eine gewinschte Richtung zu bewegen und anschlieend auszunutzen.
Dieses Verhalten birgt, auch ohne Nachweis eines Manipulationsvorsatzes, Risiken fir
den ordnungsgemalen Borsenhandel und ist daher einzudammen. Durch die Festlegung
eines Referenzzeitraumes von einem Monat und die Mdglichkeit der Konkretisierung in
der Borsenordnung werden die berechtigten Interessen der Handelsteilnehmer und der im
internationalen Wettbewerb stehenden Bérsen angemessen beriicksichtigt, ohne das Ziel
der Regelung, einer Eindammung von Exzessen und der Kappung von Spitzenwerten
einzelner Handelsteilnehmer, zu gefahrden. Bei der Festlegung eines angemessenen
Order-Transaktions-Verhaltnisses ist insbesondere zu bericksichtigen, ob dieses auf-
grund der Liquiditat des betroffenen Finanzinstruments, der konkreten Marktlage oder der
Funktion des handelnden Unternehmens wirtschaftlich nachvollziehbar ist. Daher bleibt im
angemessenen Rahmen die Mdglichkeit, bei der Festlegung des Order-Transaktions-
Verhéltnisses die unterschiedliche Liquiditdt von Finanzinstrumenten, die Belange von
Liquiditatsspendern und die konkrete Marktlage ausreichend zu beriicksichtigen. Die Ein-
haltung der Vorgaben ist von den Handelsiberwachungsstellen gemaf § 7 des Borsen-
gesetzes zu uUberwachen. VerstolR3e gegen die Vorschriften kdnnen nach den einschlagi-
gen Vorschriften der 88 19 und 22 des Bérsengesetzes mit einem Ruhen oder einem Wi-
derruf der Zulassung sowie mit Sanktionen des Sanktionsausschusses geahndet werden.

§ 26b: Mit der Vorschrift soll dem in den letzten Jahren festgestellten Trend zu immer
kleineren Mindestpreisdnderungsgrof3en (minimum tick sizes) entgegenwirkt werden. Die-
ser hat zu einer verstarkten Aufspaltung von Orders in immer mehr Kleinstorders und ei-
ner unangemessenen Erhéhung des Order-Transaktions-Verhaltnisses durch vermehrte
Aktivitdt von Hochfrequenzhandlern beigetragen. Zu kleine Mindestpreisdnderungsgrol3en
stellen zudem eine Gefahr fir den ordnungsgemalen Preisfindungsmechanismus und
hier insbesondere fur die Preis-Zeit-Prioritat im fortlaufenden Handel dar. Bei der Festle-
gung der angemessenen MindestpreisanderungsgréfRe kdnnen die einschlagigen Selbst-
regulierungsinitiativen des europaischen Borsenverbandes FESE, das Marktmodell der
entsprechenden Borse und die Zusammensetzung der Handelsteilnehmer bericksichtigt
werden. Satz 3 schafft die Moglichkeit, dieses in der Borsenordnung zu konkretisieren.

Zu Artikel 2 (Anderung des Kreditwesengesetzes)
Zu Nummer 1 (Inhaltstibersicht)

Es handelt sich um redaktionelle Anpassungen, die sich aus den nachfolgenden Ande-
rungen des Kreditwesengesetzes ergeben.
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Zu Nummer 2 (8 1 Absatz 1a Satz 2 Nummer 4 KWG)

Mit der Neuregelung werden die Hochfrequenzhandler, die bislang weder Kredit- noch
Finanzdienstleistungsinstitut sind, unter die Aufsicht der Bundesanstalt fir Finanzdienst-
leistungsaufsicht gestellt. Hochfrequenzh&ndler, die ausschlielich auf eigene Rechnung
mit Finanzinstrumenten handeln und im Ubrigen keine Finanzdienstleistungen erbringen
und auch keine Bankgeschafte betreiben (andernfalls greift die Sonderregelung des § 32
Absatz 1a, die die Erlaubnispflicht des Eigengeschafts auch ohne Einstufung als Finanz-
dienstleistung regelt), unterliegen flur diese Tatigkeit bislang keiner Erlaubnispflicht, es sei
denn, sie werden als Market Maker tatig (dann fallen sie bereits unter die bestehende De-
finition des Eigenhandels, 8§ 1 Absatz 1a Satz 2 Nummer 4, 1. Alternative). Der Kommissi-
onsvorschlag fur eine Neufassung der Richtlinie des Europaischen Parlaments und des
Rates Uber Markte fir Finanzinstrumente (MiFID 1) sieht hier eine Erlaubnispflicht vor,
indem der Handel auf eigene Rechnung als Wertpapierdienstleistung eingestuft wird (An-
hang | Abschnitt A Nummer 3 MiFID II) und die Ausnahme fir das reine Eigengeschaft
ohne Dienstleistungskomponente nicht mehr flr Unternehmen gilt, die Mitglied oder Teil-
nehmer eines geregelten Marktes bzw. multilateralen Handelssystems sind (Artikel 2 Ab-
satz 1 Buchstabe d Ziffer ii MIiFID Il); diese Unternehmen mdgen im Einzelfall keine
Dienstleistung erbringen, ihre Téatigkeit ist gleichwonhl flr ein reibungsloses Funktionieren
des Marktes kritisch. Eine spezielle Erlaubnispflicht sieht der Kommissionsvorschlag der
MIFID 1l weder fur Hochfrequenzhandler noch fir algorithmische Handler vor, eine Defini-
tion ist nur fur den algorithmischen Handel vorgesehen. In Anlehnung daran wird nachfol-
gend eine Erlaubnispflicht fir unmittelbare und mittelbare Teilnehmer an Handelsplatzen
statuiert, auch wenn diese sich auf Eigengeschafte ohne Dienstleistungskomponente be-
schranken. Systematisch sinnvoll und ohne Auslosung von weit reichenden Folgeédnde-
rungen erscheint hier eine Ausweitung des Begriffs des Eigenhandels auch auf Unter-
nehmen, die unmittelbare oder mittelbare Teilnehmer einer Borse oder eines multilatera-
len Handelssystems sind und die mittels eines Einsatzes von Rechnern, die in Sekunden-
bruchteilen Marktpreisdnderungen erkennen, Handelsentscheidungen nach vorgegebe-
nen Regeln selbstandig treffen und die zugehdrigen Auftragsparameter entsprechend
dieser Regeln selbstdndig bestimmen, anpassen und Ubermitteln, handeln, auch wenn
dieser Handel im eigentlichen Sinn nicht als Dienstleistung fur andere ausgestaltet ist.
Solche algorithmischen Hochfrequenzhandelsstrategien sind dabei Strategien, bei denen
ein Computeralgorithmus die Auftragsparameter automatisch bestimmt, Daten oder Sig-
nale des Marktes in hoher Geschwindigkeit analysiert und anschlie3end innerhalb einer
sehr kurzen Zeit als Reaktion auf diese Analyse Kauf- oder Verkaufsauftradge in groRRer
Zahl sendet oder aktualisiert. Als mittelbare Teilnehmer werden solche Personen erfasst,
denen ein Mitglied oder Teilnehmer eines inlandischen organisierten Marktes oder multila-
teralen Handelssystems direkten elektronischen Zugang gewahrt. Unter direktem elektro-
nischen Zugang ist dabei eine Vereinbarung zu verstehen, durch die ein Mitglied oder
Teilnehmer eines inlandischen organisierten Marktes oder multilateralen Handelssystems
einer Person gestattet, seine Handels-ID fiir die direkte elektronische Ubermittlung von
Ordern an den Handelsplatz, die sich auf ein Finanzinstrument beziehen, zu nutzen. So-
fern ein Unternehmen mit Sitz in einem EU/EWR-Staat dort als Kredit- oder Finanzdienst-
leistungsinstitut zugelassen ist und diese Zulassung auch Eigengeschéfte umfasst, ist
wegen des europaischen Passes keine zusatzliche Erlaubnis in Deutschland erforderlich.

Zu Nummer 3 (8§ 2 Absatz 6 Satz 1 KWG)

Mit den Anderungen der fur bestimmte Formen des Eigenhandels geltenden Be-
reichsausnahmen wird sichergestellt, dass Unternehmen, die den algorithmischen Hoch-
frequenzhandel betreiben, uneingeschrankt erlaubnispflichtig sind.

Zu Nummer 4 (8 33 Absatz 1 Satz 1 Buchstabe g KWG)

Die Anderung stellt sicher, dass Unternehmen, die den algorithmischen Hochfrequenz-
handel im Sinne des 8 1 Abs. 1a Satz 2 Nr. 4 Buchstabe d betreiben, nicht unter die Aus-
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nahmeregelung des § 33 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 Buchstabe g KWG fallen, auch wenn sie als
Market Maker tatig sind, sondern gemafR § 33 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 Buchstabe ¢ KWG Uber
ein Eigenkapital von 730.000 Euro verfiigen missen, das aufgrund von Art und Umfangs
der Geschéftstatigkeit angemessen ist.

Zu Nummer 5 (8 64p KWG)

Die Ubergangsvorschrift ist an vergleichbare Ubergangstatbestiande des KWG angelehnt
und stellt sicher, dass Unternehmen, die durch die Anpassung neu unter die Aufsicht der
Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht gelangen, eine ausreichende Ubergangs-
zeit eingeraumt wird. Bereits zugelassene Kredit- und Finanzdienstleistungsinstitute, die
Uber die Erlaubnis zum Betreiben des Eigenhandels verfiigen, kénnen die Tatigkeit ohne
weitere Antragstellung fortfiihren.

Zu Artikel 3 (Anderung des Wertpapierhandelsgesetze  s)
Zu Nummer 1 (8§ 2 Absatz 3 Satz 1 Nummer 2 WpHG)

Die Regelung bezweckt, dass der An- und Verkauf von Finanzinstrumenten an organisier-
ten Markten und multilateralen Handelssystemen mittels eines Einsatzes von Rechnern,
die in Sekundenbruchteilen Marktpreisanderungen erkennen, Handelsentscheidungen
nach vorgegebenen Regeln selbstandig treffen und die zugehorigen Auftragsparameter
entsprechend dieser Regeln selbstandig bestimmen, anpassen und Ubermitteln, als Wert-
papierdienstleistung in der Form des Eigenhandels eingestuft wird und damit die an die-
sen Handelsplatzen aktiven Unternehmen grundsétzlich der Aufsicht der Bundesanstalt
fur Finanzdienstleistungsaufsicht nach dem Wertpapierhandelsgesetz unterstellt werden.
Diese Regelung ist an Artikel 2 Absatz 1 Buchstabe d Ziffer ii des Kommissionsvorschlags
fur die MIFID 1l angelehnt und dient der besseren Aufsicht Uber diese Finanz-
marktteilnehmer. Insbesondere einige der in erheblichem Umfang an Handelsplatzen akti-
ven Hochfrequenzhandler unterstanden bisher nicht der Aufsicht der Bundesanstalt fur
Finanzdienstleistungsaufsicht, da diese teilweise ausschlie3lich auf eigene Rechnung
handeln und keine weiteren Wertpapierdienstleistungen erbringen und daher unter den
Ausnahmetatbestand des § 2a Absatz 1 Nummer 10 des Wertpapierhandelsgesetzes
fielen. Die Neuregelung schlief3t diese Aufsichtslicke bereits im Vorgriff auf die durch Mi-
FID Il geplanten Anderungen, indem diese Geschéfte nicht mehr als Eigengeschéifte gel-
ten, sondern als Eigenhandel definiert werden und daher die Ausnahme des § 2a Absatz
1 Nummer 10 des Wertpapierhandelsgesetzes nicht eingreift.

Zu Nummer 2 (§ 2a Absatz 1 WpHG)

Mit den Anderungen der fur bestimmte Arten von Wertpapierdienstleistungen und Eigen-
handel geltenden Bereichsausnahmen wird sichergestellt, dass Unternehmen, die den
algorithmischen Hochfrequenzhandel betreiben, uneingeschrankt als Wertpapierdienst-
leistungsunternehmen gelten und damit unter anderem auch den fir Hochfrequenzhand-
ler geltenden Organisationspflichten des 8§ 33 WpHG unterliegen.

Zu Nummer 3 (8 4 WpHG)

Die Vorschrift schafft ein spezielles Auskunftsrecht, um der Bundesanstalt fir Finanz-
dienstleistungsaufsicht eine bessere Uberwachung der Unternehmen, die algorithmischen
Handel betreiben, zu ermdglichen. Die Vorschrift ist an Artikel 17 Absatz 2 des Kommissi-
onsvorschlags fur die MIFID Il angelehnt, schafft jedoch keine regelméafRigen Berichts-
pflichten, sondern Auskunftsrechte der Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht.
Diese koénnen bedarfsgerecht bei Vorliegen der im Gesetz genannten Voraussetzungen
ausgeubt werden.
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Zu Nummer 4 (8 31f WpHG)

a) Mit der Erweiterung des 8§ 31f Absatz 1 des Wertpapierhandelsgesetzes werden die
neu eingefuhrten Pflichten fir Borsen und Handelsteilnehmer auf die multilateralen Han-
delssysteme Ubertragen, um eine einheitliche Behandlung der Unternehmen zu gewahr-
leisten und um ein Ausweichen auf multilaterale Handelssysteme zu verhindern.

b) Mit dieser Vorschrift wird eine Erméachtigungsgrundlage geschaffen, um gegebenenfalls
die Erhebung und die Hbhe separater Entgelte, die Bestimmung eines angemessenen
Verhéltnisses zwischen den Auftragseingaben, -anderungen und —Iéschungen und den
tatsachlich ausgefihrten Geschéften sowie die Bestimmung einer angemessenen Grol3e
der kleinstméglichen Preisdnderung in einer Rechtsverordnung regeln zu kdnnen.

Zu Nummer 5 (§ 32c Absatz 5 WpHG)

Mit der Erweiterung des 8 32c wird die Pflicht zur Festlegung von Mindestpreisdnde-
rungsgréfRen auch auf systematische Internalisier Gbertragen, um eine einheitliche Be-
handlung der Unternehmen zu gewahrleisten und ein Ausweichen auf systematische In-
ternalisierer zu verhindern.

Zu Nummer 6 (8 33 Absatz 1a WpHG)

Die Regelung ist eine Konkretisierung der Organisationspflichten eines Wertpapierdienst-
leistungsunternehmens, das algorithmischen Handel betreibt, der in Satz 1 in Anlehnung
an Artikel 4 Nummer 30 des Kommissionsvorschlags fur die MiFID Il legal definiert wird.
Algorithmischer Handel stellt insbesondere in der Auspragung als Hochfrequenzhandel
eine potenzielle Gefahr fur die Systemstabilitéat und Marktintegritat dar und erfordert daher
eine verbesserte Beriicksichtigung im Aufsichtsrecht, insbesondere bei den Compliance-
und Risikokontrollpflichten der betroffenen Wertpapierdienstleistungsunternehmen. Der in
der Vorschrift enthaltene Katalog an einschlagigen Anforderungen greift den Kommissi-
onsentwurf des Artikels 17 Absatz 1 MIFID Il auf. Durch die Verpflichtung zur umfassen-
den Dokumentation der Anderungen und des Inhaltes der zum Handel verwendeten
Computeralgorithmen wird sichergestellt, dass die Bundesanstalt fir Finanzdienstleis-
tungsaufsicht auch nach Anderung des verwendeten Algorithmus noch Einblick in die
friheren Versionen erhalt, um mdogliche VerstdRe oder marktmanipulierendes Verhalten
besser nachvollziehen zu kénnen.

Eine zusétzliche Konkretisierung der Organisationspflichten fir algorithmische Handler
unterhalb europaischer und nationaler Rechtsakte enthalten die ,Leitlinien flr Systeme
und Kontrollen flr Handelsplattformen, Wertpapierfirmen und zustandige Behdrden in
einem automatisierten Handelsumfeld“ der europaischen Marktaufsichtsbehérde ESMA
(Dokument ESMA/2012/122/DE).

Zu Artikel 4 (Anderung des Investmentgesetzes)

Da der algorithmische Hochfrequenzhandel méglichst umfassend reguliert werden soll,
sollen auch Kapitalanlagegesellschaften und selbstverwaltende Investmentaktiengesell-
schaften an diese Regelungen gebunden sein, wenn sie algorithmische Handelspro-
gramme einsetzen. Einen Verweis zur entsprechenden Anwendbarkeit des 8 33 des
Wertpapierhandelsgesetzes gibt es bisher nur fir die Erbringung von Dienst- und Neben-
dienstleistungen im Sinne des § 7 Absatz 2 Nr. 1, 3 und 4 des Investmentgesetzes, so
dass hier eine ansonsten bestehende Regelungsliicke geschlossen wird.

Zu Artikel 5 (Anderung der Marktmanipulations-Konkr etisierungsverordnung)
Mit der Vorschrift werden bestimmte Handelspraktiken, die insbesondere mit Hilfe von

Computeralgorithmen eingesetzt werden und irrefiihrende Signale aussenden kdnnen, als
Marktmanipulation eingestuft. Computeralgorithmen im Sinne dieser Vorschrift kbnnen,
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missen aber nicht zwingend in Form von Hochfrequenzhandel eingesetzt werden, wobei
insbesondere die bei Hochfrequenzhandlern oft auftretende Menge an Auftragen bei rela-
tiv geringen tatsachlich getatigten Transaktionen eine fehlende Handelsabsicht indiziert.
Die aufgefiihrten Tatbestdnde sind an Artikel 8 Absatz 3 Buchstabe ¢ des Kommissions-
vorschlags fur eine Verordnung des Europdaischen Parlaments und des Rates Uber Insi-
der-Geschafte und Marktmanipulation (Marktmissbrauch) angelehnt und sollten aufgrund
der zunehmenden Bedeutung von algorithmischen Handelsstrategien und den damit ver-
bundenen Risiken fir die Marktintegritat im deutschen Recht vorgezogen werden.

Zu Artikel 6 (Anderung des Einlagensicherungs- und
Anlegerentschadigungsgesetzes)

Die Regelung stellt sicher, dass algorithmische Hochfrequenzhéndler, die aufgrund ihrer
Geschaéftstatigkeit reines Eigengeschéft betreiben, keine beitragspflichtigen Institute im
Sinne des Einlagensicherungs- und Anlegerentschadigungsgesetzes werden.

Zu Artikel 7 (Inkrafttreten)

Zu Absatz 1

§ 33 Absatz 1a WpHG soll drei Monate nach Verkiindung in Kraft treten, um den betroffe-
nen Wertpapierdienstleistungsunternehmen eine angemessene Ubergangszeit einzurdu-
men, damit sie sich auf die neue Rechtslage einstellen kénnen.

Zu Absatz 2

Im Ubrigen kann das Gesetz bereits am Tag nach der Verkiindung in Kraft treten.



