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 Beschlussempfehlung und Bericht
 des Finanzausschusses (7. Ausschuss)

 zu dem Gesetzentwurf der Bundesregierung
 – Drucksachen 17/11631, 17/11874 –

 Entwurf eines Gesetzes zur Vermeidung von Gefahren und Missbräuchen
 im Hochfrequenzhandel
 (Hochfrequenzhandelsgesetz)

 A.  Problem

 In  den  letzten  Jahren  hat  aufgrund  technologischer  Entwicklungen  und  im  Zuge
 des  zunehmenden  Wettbewerbs  zwischen  Finanzplätzen  durch  Schaffung  neuer
 Arten  von  Handelsplattformen  der  elektronische  Handel  von  Finanzinstrumen-
 ten  zunehmend  an  Bedeutung  gewonnen.  Bestimmte  Handelsteilnehmer  setzen
 beim  elektronischen  Handel  algorithmische  Handelsprogramme  ein,  die  Kauf-
 und  Verkaufssignale  in  sehr  kurzen  Abständen  von  teilweise  nur  einigen  Sekun-
 denbruchteilen  generieren  und  das  Halten  von  Finanzinstrumenten  nur  für  sehr
 kurze  Zeiträume  vorsehen.  Hierbei  handelt  es  sich  um  den  sog.  Hochfrequenz-
 handel.

 Der  Einsatz  dieser  algorithmischen  Hochfrequenzhandelsstrategien  hat  die  Ge-
 schwindigkeit  und  Komplexität  des  Handels  erhöht  und  birgt  darüber  hinaus  eine
 Vielzahl  von  Risiken  wie  die  Überlastung  der  Handelssysteme  in  Form  einer
 übermäßigen  Nutzung  durch  ein  sehr  hohes  Orderaufkommen.  Daneben  besteht
 das  Risiko,  dass  algorithmische  Handelsstrategien  auf  andere  Marktereignisse
 überreagieren,  was  die  Volatilität  erhöhen  kann.  Schließlich  können  durch  den
 Hochfrequenzhandel  bestimmte  Formen  von  missbräuchlichem  Verhalten  ent-
 stehen.

 B.  Lösung

 Mit  dem  Gesetzentwurf  wird  angestrebt,  den  besonderen  Risiken  des  algorith-
 mischen  Hochfrequenzhandels  entgegenzuwirken,  indem  mit  der  Erweiterung
 der  Definition  des  Eigenhandels  um  den  Hochfrequenzhandel  eine  Aufsichts-
 lücke  geschlossen  und  die  Hochfrequenzhändler  unter  die  Aufsicht  der  Bundes-
 anstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) gestellt werden.

 Zudem  sollen  strengere  Anforderungen  an  den  algorithmischen  Handel  gestellt
 werden.  Wertpapierdienstleistungsunternehmen,  Kapitalanlagegesellschaften
 und  selbstverwaltende  Investmentaktiengesellschaften,  die  den  algorithmischen
 Handel  betreiben,  sollen  künftig  organisatorisch  sicherstellen,  dass  ihre  Han-
 delssysteme derart ausgestaltet sind, dass Störungen des Marktes unterbleiben.
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Ferner  soll  klargestellt  werden,  dass  bestimmte  Handelspraktiken,  welche  ohne
 Handelsabsicht  getätigt  werden,  um  das  Funktionieren  der  Handelssysteme  zu
 stören  oder  zu  verzögern  oder  andere  Handelsteilnehmer  zu  täuschen,  als  Markt-
 manipulation angesehen werden.

 Des  Weiteren  soll  neben  der  Einführung  einer  Gebühr  bei  exzessiver  Nutzung
 der  Handelssysteme  die  Verpflichtung  für  Handelsteilnehmer  eingeführt  wer-
 den,  ein  angemessenes  Verhältnis  zwischen  ihren  Auftragseingaben,  -änderun-
 gen  sowie  -löschungen  und  den  tatsächlich  ausgeführten  Geschäften  zu  gewähr-
 leisten.  Auch  soll  eine  Mindestpreisänderungsgröße  eingeführt  werden,  um  dem
 Trend  zu  immer  kleineren  Mindestpreisänderungsgrößen  entgegenzuwirken.
 Um  ein  Ausweichen  auf  multilaterale  Handelssysteme  zu  verhindern,  sollen  die-
 se Regelungen auch auf multilaterale Handelssysteme anzuwenden sein.

 Auch  sollen  einige  notwendige  Änderungen  im  Börsengesetz  vorgenommen
 werden,  um  in  der  praktischen  Anwendung  aufgetretene  Zweifelsfälle  zu  besei-
 tigen.

 Zusätzlich  empfiehlt  der  Finanzausschuss  folgende  Veränderungen  des  Gesetz-
 entwurfs:

 –  Erweiterung  des  Auskunftsrechts  der  Börsenaufsichtsbehörde,  um  eine  bes-
 sere  Überwachung  der  Unternehmen  zu  ermöglichen,  die  mittelbar  über  so-
 genannte Order-Routing-Systeme algorithmischen Handel betreiben.

 –  Verbesserung  der  Aufsichtsmöglichkeiten  der  Börsenaufsichtsbehörde  durch
 Einräumung der Befugnis, eine Börsenerlaubnis mit Auflagen zu versehen.

 –  Schaffung  der  Möglichkeit  zur  Erhebung  von  Gebühren  durch  die  Börse  oder
 Entgelten  durch  den  Börsenträger  für  die  übermäßige  Nutzung  der  Börsen-
 systeme (excessive usage fee).

 –  Erhöhung  der  Übergangsfrist  zur  Einhaltung  der  Vorschriften  des  Kredit-
 wesengesetzes  von  drei  auf  sechs  Monate  für  Unternehmen,  die  durch  die
 Ausdehnung  des  Begriffs  des  Eigenhandels  zum  Finanzdienstleistungsinstitut
 werden,  sowie  auf  neun  Monate  für  Unternehmen,  die  zudem  nicht  im  Inland
 ansässig sind.

 –  Anpassung  der  Definition,  was  unter  hochfrequenten  algorithmischen  Han-
 delstechniken  zu  verstehen  ist,  an  den  aktuellen  Verhandlungsstand  auf  Rats-
 ebene  zur  Neufassung  der  Richtlinie  des  Europäischen  Parlaments  und  des
 Rates über Märkte für Finanzinstrumente (MiFID II).

 –  Angleichung  der  Regelungen  für  multilaterale  Handelssysteme  im  Wertpapier-
 handelsgesetz  an  die  Regelungen  für  Börsen  im  Börsengesetz  zur  Festlegung
 des Order-Transaktions-Verhältnisses.

 –  Änderung  der  Definition  von  Marktmanipulation  an  den  aktuellen  Verhand-
 lungsstand  auf  Ratsebene  zur  Neufassung  der  Verordnung  des  Europäischen
 Parlaments  und  des  Rates  über  Insider-Geschäfte  und  Marktmanipulation
 (Marktmissbrauch).

 –  Änderung  der  Übergangsvorschrift,  sodass  den  Börsen  und  Handelsteilneh-
 mern  eine  Übergangsfrist  von  sechs  statt  lediglich  drei  Monaten  nach  Ver-
 kündung  des  Gesetzes  für  die  technische  Umsetzung  der  Kennzeichnungs-
 pflicht  gemäß  §  16  Absatz  2  Nummer  3  des  Börsengesetzes  und  für  die
 Anpassung  ihrer  internen  Systeme  an  die  neuen  Anforderungen  gewährt
 wird.

 Annahme  des  Gesetzentwurfs  in  geänderter  Fassung  mit  den  Stimmen  der
 Fraktionen  der  CDU/CSU  und  FDP  gegen  die  Stimmen  der  Fraktionen
 SPD, DIE LINKE. und BÜNDNIS 90/DIE GRÜNEN.
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C.  Alternativen

 Keine.

 D.  Haushaltsausgaben ohne Erfüllungsaufwand

 Der  Bundeshaushalt  wird  durch  den  Gesetzentwurf  nicht  belastet,  da  sich  die  ge-
 setzlichen  Änderungen  unmittelbar  nur  auf  den  gebührenfinanzierten  Haushalt
 der  Bundesanstalt  für  Finanzdienstleistungsaufsicht  auswirken.  Die  Haushalte
 der Länder und Gemeinden sind ebenfalls nicht betroffen.

 E.  Erfüllungsaufwand

 E.1  Erfüllungsaufwand für Bürgerinnen und Bürger

 Für Bürgerinnen und Bürger entsteht kein Erfüllungsaufwand.

 E.2  Erfüllungsaufwand für die Wirtschaft

 Für  die  Wirtschaft  entsteht  direkter  Erfüllungsaufwand  von  insgesamt  etwa
 875  000  Euro,  berechnet  nach  einem  standardisierten  Modell,  daraus  aus  Erfül-
 lungsaufwand  im  engeren  Sinne  von  ca.  315  000  Euro.  Die  Kosten  entstehen
 hauptsächlich  durch  die  erforderliche  Systemanpassung  der  Order-Trans-
 aktions-Verhältnisse.  Weiterer  Aufwand  entsteht  für  Hochfrequenzhändler
 durch  die  künftige  Einstufung  als  Finanzdienstleistungs-  und  Wertpapierdienst-
 leistungsunternehmen  sowie  durch  die  neu  eingeführte  Kennzeichnungspflicht.
 Nach  Schätzung  durch  das  Statistische  Bundesamt  belaufen  sich  die  Kosten  für
 die  Einstufung  als  Finanzdienstleistungs-  und  Wertpapierdienstleistungsunter-
 nehmen  auf  etwa  10,9  Mio.  Euro  unter  der  Annahme,  dass  100  Unternehmen
 neu  unter  die  Vorgaben  des  Kreditwesen-  und  des  Wertpapierhandelsgesetzes
 fallen.  Die  neu  eingeführten  Vorschriften  zur  Kennzeichnungspflicht  beinhalten
 einen  Erfüllungsaufwand  von  etwa  8  Mio.  Euro,  wobei  diese  sich  unterteilen  in
 7,2  Mio.  Euro  laufende  Kosten  sowie  –  bei  einer  Annahme  von  100  Unterneh-
 men – 800 000 Euro Umstellungskosten.

 Davon Bürokratiekosten aus Informationspflichten

 Aus  dem  Erlaubnisantrag  nach  dem  Kreditwesengesetz  (KWG)  resultieren  zwei
 Informationspflichten, die Kosten von etwa 440 000 Euro verursachen.

 E.3  Erfüllungsaufwand der Verwaltung

 Der  Verwaltung  entsteht  Erfüllungsaufwand  von  etwa  255  000  Euro  aus  den
 künftigen  Überwachungspflichten  der  Handelsüberwachungsstellen  und  der
 Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht.

 F.  Weitere Kosten

 Keine.
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Beschlussempfehlung

 Der Bundestag wolle beschließen,

 den  Gesetzentwurf  auf  den  Drucksachen  17/11631,  17/11874  in  der  aus  der
 nachstehenden Zusammenstellung ersichtlichen Fassung anzunehmen.

 Berlin, den 27. Februar 2013

 Der Finanzausschuss

 Dr. Birgit Reinemund
 Vorsitzende

 Ralph Brinkhaus
 Berichterstatter

 Dr. Carsten Sieling
 Berichterstatter

 Björn Sänger
 Berichterstatter
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Zusammenstellung

 des Entwurfs eines Gesetzes zur Vermeidung von Gefahren und Missbräuchen im
 Hochfrequenzhandel (Hochfrequenzhandelsgesetz)
 – Drucksachen 17/11631, 17/11874 –
 mit den Beschlüssen des Finanzausschusses (7. Ausschuss)
E n t w u r f
—

B e s c h l ü s s e  d e s  7 .  A u s s c h u s s e s
—

 Entwurf eines Gesetzes zur Vermeidung
 von Gefahren und Missbräuchen

 im Hochfrequenzhandel
 (Hochfrequenzhandelsgesetz)

 Vom …

 Der Bundestag hat das folgende Gesetz beschlossen:

 u n v e r ä n d e r t

 Artikel 1

 Änderung des Börsengesetzes

 Das  Börsengesetz  vom  16.  Juli  2007  (BGBl.  I  S.  1330,
 1351),  das  zuletzt  durch  Artikel  5  des  Gesetzes  vom  26.  Juni
 2012  (BGBl.  I  S.  1375)  geändert  worden  ist,  wird  wie  folgt
 geändert:

 1.  u n v e r ä n d e r t

 2.  §  3 wird wie folgt geändert:

 a)  In  Absatz  4  Satz  1  werden  nach  dem  Wort  „(Han-
 delsteilnehmer)“  die  Wörter  „  ,  von  Personen,  de-
 nen  ein  Handelsteilnehmer  direkten  elektroni-
 schen  Zugang  zur  Börse  gewährt  (mittelbare
 Börsenteilnehmer)“ eingefügt.

 b)  u n v e r ä n d e r t
 Entwurf eines Gesetzes zur Vermeidung
 von Gefahren und Missbräuchen

 im Hochfrequenzhandel
 (Hochfrequenzhandelsgesetz)

 Vom …

 Der Bundestag hat das folgende Gesetz beschlossen:

 I n h a l t s ü b e r s i c h t

 Artikel 1  Änderung des Börsengesetzes

 Artikel 2  Änderung des Kreditwesengesetzes

 Artikel 3  Änderung des Wertpapierhandelsgesetzes

 Artikel 4  Änderung des Investmentgesetzes

 Artikel 5  Änderung  der  Marktmanipulations-Konkreti-
 sierungsverordnung

 Artikel 6  Änderung  des  Einlagensicherungs-  und  Anleger-
 entschädigungsgesetzes

 Artikel 7  Inkrafttreten

 Artikel 1

 Änderung des Börsengesetzes

 Das  Börsengesetz  vom  16.  Juli  2007  (BGBl.  I  S.  1330,
 1351),  das  zuletzt  durch  Artikel  5  des  Gesetzes  vom  26.  Juni
 2012  (BGBl.  I  S.  1375)  geändert  worden  ist,  wird  wie  folgt
 geändert:

 1.  In  der  Inhaltsübersicht  werden  nach  der  Angabe  zu  §  26
 die folgenden Angaben eingefügt:

 „§  26a  Order-Transaktions-Verhältnis

 §  26b  Mindestpreisänderungsgröße“.

 2.  §  3 wird wie folgt geändert:

 a)  Absatz 4 Satz 4 wird wie folgt geändert:

 aa)  In  Nummer  3  wird  am  Ende  das  Wort  „und“  durch
 ein Komma ersetzt.

 bb)  In  Nummer  4  wird  am  Ende  der  Punkt  durch  das
 Wort „und“ ersetzt.
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E n t w u r f B e s c h l ü s s e  d e s  7 .  A u s s c h u s s e s
c)  u n v e r ä n d e r t

 3.  Nach  §  4  Absatz  5  wird  folgender  Absatz  5a  einge-
 fügt:

 „(5a)  Die  Börsenaufsichtsbehörde  kann  die  Erlaub-
 nis  mit  Auflagen  versehen,  soweit  dies  erforderlich  ist,
 um  die  Erlaubnisvoraussetzungen  sicherzustellen.
 Die  nachträgliche  Aufnahme  von  Auflagen  oder  die
 nachträgliche  Änderung  oder  Ergänzung  bestehen-
 der  Auflagen  ist  unter  den  Voraussetzungen  des  Sat-
 zes 1 zulässig.“

 4.  u n v e r ä n d e r t

 5.  u n v e r ä n d e r t

 6.  u n v e r ä n d e r t
 cc)  Folgende Nummer 5 wird angefügt:

 „5.  von  den  Handelsteilnehmern,  die  den  algo-
 rithmischen  Handel  im  Sinne  des  §  33  Ab-
 satz  1a  Satz  1  des  Wertpapierhandelsgesetzes
 betreiben,  jederzeit  Informationen  über  ihren
 algorithmischen  Handel,  die  für  diesen  Han-
 del  eingesetzten  Systeme  sowie  eine  Be-
 schreibung  der  algorithmischen  Handelsstra-
 tegien  und  der  Einzelheiten  zu  den  Han-
 delsparametern  oder  Handelsobergrenzen,
 denen das System unterliegt, verlangen.“

 b)  Absatz 5 Satz 3 wird wie folgt geändert:

 aa)  In  Nummer  2  wird  am  Ende  das  Wort  „oder“  ge-
 strichen.

 bb)  In  Nummer  3  wird  am  Ende  das  Komma  durch
 das Wort „oder“ ersetzt.

 cc)  Folgende Nummer 4 wird angefügt:

 „4.  die  Nutzung  einer  algorithmischen  Handels-
 strategie untersagen,“.

 3.  §  10 wird wie folgt geändert:

 a)  Nach Absatz 1 wird folgender Absatz 2 eingefügt:

 „(2)  Für  die  Mitglieder  der  Börsenorgane  sowie  die
 beim  Träger  der  Börse  Beschäftigten  oder  unmittelbar
 oder  mittelbar  in  seinem  Auftrag  handelnden  Perso-
 nen  gilt  §  10  Absatz  1  Satz  2  des  Wertpapierhandels-
 gesetzes entsprechend.“

 b)  Der bisherige Absatz 2 wird Absatz 3.

 4.  §  12 Absatz 2 Satz 1 wird wie folgt geändert:

 a)  In  Nummer  2  wird  nach  dem  Wort  „Bestellung“  das
 Wort „, Wiederbestellung“ eingefügt.

 b)  In  Nummer  5  werden  nach  dem  Wort  „Wiederbestel-
 lung“ die Wörter „und Abberufung“ eingefügt.

 5.  §  16 Absatz 2 wird wie folgt geändert:

 a)  In  Nummer  1  wird  am  Ende  das  Wort  „und“  durch  ein
 Komma ersetzt.

 b)  In  Nummer  2  wird  das  Wort  „über“  gestrichen  und
 wird  am  Ende  der  Punkt  durch  das  Wort  „und“  ersetzt.

 c)  Folgende Nummer 3 wird angefügt:

 „3.  die  Kennzeichnung  der  durch  algorithmischen
 Handel  im  Sinne  des  §  33  Absatz  1a  Satz  1  des
 Wertpapierhandelsgesetzes  erzeugten  Aufträge
 durch  die  Handelsteilnehmer  und  die  Kenntlich-
 machung  der  hierfür  jeweils  verwendeten  Handels-
 algorithmen.“
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E n t w u r f B e s c h l ü s s e  d e s  7 .  A u s s c h u s s e s
7.  Dem §  17 wird folgender Absatz 4 angefügt:

 „(4)  Unbeschadet  des  §  26a  hat  die  Börse  für  die
 übermäßige  Nutzung  der  Börsensysteme,  insbesondere
 durch  unverhältnismäßig  viele  Auftragseingaben,  -än-
 derungen  und  -löschungen,  separate  Gebühren  zu  er-
 heben,  sofern  nicht  der  Börsenträger  hierfür  bereits
 separate  Entgelte  verlangt.  Die  Höhe  dieser  Gebüh-
 ren  oder  Entgelte  ist  so  zu  bemessen,  dass  einer  über-
 mäßigen  Nutzung  im  Sinne  des  Satzes  1  und  der  damit
 verbundenen  negativen  Auswirkungen  auf  die  System-
 stabilität  oder  die  Marktintegrität  wirksam  begegnet
 wird.“

 8.  u n v e r ä n d e r t

 9.  u n v e r ä n d e r t

 10.  u n v e r ä n d e r t

 11.  u n v e r ä n d e r t
 6.  Dem §  17 wird folgender Absatz 4 angefügt:

 „(4)  Unbeschadet  des  §  26a  hat  der  Börsenträger  für
 die  übermäßige  Nutzung  der  Börsensysteme,  insbeson-
 dere  durch  unverhältnismäßig  viele  Auftragseingaben,
 - änderungen  und  -löschungen,  separate  Entgelte  zu  ver-
 langen.  Die  Höhe  dieser  Entgelte  ist  so  zu  bemessen,
 dass  einer  übermäßigen  Nutzung  im  Sinne  des  Satzes  1
 und  der  damit  verbundenen  negativen  Auswirkungen
 auf  die  Systemstabilität  oder  die  Marktintegrität  wirk-
 sam begegnet wird.“

 7.  Nach  §  19  Absatz  8  Satz  2  wird  folgender  Satz  einge-
 fügt:

 „Ferner  kann  die  Geschäftsführung  das  Ruhen  der  Zu-
 lassung  längstens  für  die  Dauer  von  sechs  Monaten  an-
 ordnen,  wenn  ein  Handelsteilnehmer  das  Order-Trans-
 aktions-Verhältnis  im  Sinne  des  §  26a  nicht  einhält;  hält
 ein  Handelsteilnehmer  wiederholt  das  Order-Trans-
 aktions-Verhältnis  im  Sinne  des  §  26a  nicht  ein,  kann
 die Geschäftsführung die Zulassung widerrufen.“

 8.  In  §  22  Absatz  2  Satz  1  und  2  wird  jeweils  das  Wort
 „Hilfsperson“ durch das Wort „Person“ ersetzt.

 9.  Nach  §  24  Absatz  2  wird  folgender  Absatz  2a  einge-
 fügt:

 „(2a)  Die  Börse  hat  geeignete  Vorkehrungen  zu  tref-
 fen,  um  auch  bei  erheblichen  Preisschwankungen  eine
 ordnungsgemäße  Ermittlung  des  Börsenpreises  sicher-
 zustellen.  Geeignete  Vorkehrungen  im  Sinne  des  Satzes  1
 sind  insbesondere  kurzfristige  Änderungen  des  Markt-
 modells  und  kurzzeitige  Volatilitätsunterbrechungen
 unter  Berücksichtigung  statischer  oder  dynamischer
 Preiskorridore  oder  Limitsysteme  der  mit  der  Preisfest-
 stellung betrauten Handelsteilnehmer.“

 10.  Nach  §  26  werden  die  folgenden  §§  26a  und  26b  einge-
 fügt:

 „§  26a

 Order-Transaktions-Verhältnis

 Die  Handelsteilnehmer  sind  verpflichtet,  ein  ange-
 messenes  Verhältnis  zwischen  ihren  Auftragseingaben,
 -änderungen  und  -löschungen  und  den  tatsächlich  aus-
 geführten  Geschäften  (Order-Transaktions-Verhältnis)
 zu  gewährleisten,  um  Risiken  für  den  ordnungsgemäßen
 Börsenhandel  zu  vermeiden.  Das  Order-Transaktions-
 Verhältnis  ist  dabei  jeweils  für  ein  Finanzinstrument
 und  anhand  des  zahlenmäßigen  Volumens  der  jeweili-
 gen  Aufträge  und  Geschäfte  innerhalb  eines  Monats  zu
 bestimmen.  Ein  angemessenes  Order-Transaktions-
 Verhältnis  liegt  insbesondere  dann  vor,  wenn  dieses  auf
 Grund  der  Liquidität  des  betroffenen  Finanzinstru-
 ments,  der  konkreten  Marktlage  oder  der  Funktion  des
 handelnden  Unternehmens  wirtschaftlich  nachvollzieh-
 bar  ist.  Die  Börsenordnung  muss  nähere  Bestimmungen
 zum  angemessenen  Order-Transaktions-Verhältnis  für
 bestimmte Gattungen von Finanzinstrumenten treffen.
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E n t w u r f B e s c h l ü s s e  d e s  7 .  A u s s c h u s s e s
Artikel 2

 Änderung des Kreditwesengesetzes

 Das  Kreditwesengesetz  in  der  Fassung  der  Bekanntma-
 chung  vom  9.  September  1998  (BGBl.  I  S.  2776),  das  zuletzt
 durch … geändert worden ist, wird wie folgt geändert:

 1.  u n v e r ä n d e r t

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

 „4.  das

 a)  u n v e r ä n d e r t

 b)  u n v e r ä n d e r t

 c)  u n v e r ä n d e r t

 d)  Kaufen  oder  Verkaufen  von  Finanzinstrumenten
 für  eigene  Rechnung  als  unmittelbarer  oder  mit-
 telbarer  Teilnehmer  eines  inländischen  organisier-
 ten  Marktes  oder  multilateralen  Handelssystems
 mittels  einer  hochfrequenten  algorithmischen
 Handelstechnik,  die  gekennzeichnet  ist  durch
 die  Nutzung  von  Infrastrukturen,  die  darauf
 abzielen,  Latenzzeiten  zu  minimieren,  durch
 die  Entscheidung  des  Systems  über  die  Einlei-
 tung,  das  Erzeugen,  das  Weiterleiten  oder  die
 Ausführung  eines  Auftrags  ohne  menschliche
 Intervention  für  einzelne  Geschäfte  oder  Auf-
 träge  und  durch  ein  hohes  untertägiges  Mittei-
 lungsaufkommen  in  Form  von  Aufträgen,

 1  Die  parallele  Änderung  durch  Artikel  1  Nummer  1  Buchstabe  w  des

 Entwurfs  eines  CRD  IV-Umsetzungsgesetzes  (Bundestagsdrucksache

 17/10974) ist hier bereits berücksichtigt.
 §  26b

 Mindestpreisänderungsgröße

 Die  Börse  ist  verpflichtet,  eine  angemessene  Größe
 der  kleinstmöglichen  Preisänderung  bei  den  gehandel-
 ten  Finanzinstrumenten  festzulegen,  um  negative  Aus-
 wirkungen  auf  die  Marktintegrität  und  -liquidität  zu
 verringern.  Bei  der  Festlegung  der  Mindestgröße  nach
 Satz  1  ist  insbesondere  zu  berücksichtigen,  dass  diese
 den  Preisfindungsmechanismus  und  das  Ziel  eines  an-
 gemessenen  Order-Transaktions-Verhältnisses  im  Sin-
 ne  des  §  26a  nicht  beeinträchtigt.  Nähere  Bestimmun-
 gen kann die Börsenordnung treffen.“

 Artikel 2

 Änderung des Kreditwesengesetzes

 Das  Kreditwesengesetz  in  der  Fassung  der  Bekanntma-
 chung  vom  9.  September  1998  (BGBl.  I  S.  2776),  das  zuletzt
 durch … geändert worden ist, wird wie folgt geändert:

 1.  In  der  Inhaltsübersicht  wird  nach  der  Angabe  zu  §  64o1

 folgende Angabe eingefügt:

 „§  64p  Übergangsvorschrift  zum  Hochfrequenzhandels-
 gesetz“.

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

 „4.  das

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

 b)  häufige  organisierte  und  systematische  Betreiben
 von  Handel  für  eigene  Rechnung  außerhalb  eines
 organisierten  Marktes  oder  eines  multilateralen
 Handelssystems,  indem  ein  für  Dritte  zugängli-
 ches  System  angeboten  wird,  um  mit  ihnen  Ge-
 schäfte durchzuführen,

 c)  Anschaffen  oder  Veräußern  von  Finanzinstrumen-
 ten  für  eigene  Rechnung  als  Dienstleistung  für  an-
 dere oder

 d)  Kaufen  oder  Verkaufen  von  Finanzinstrumenten
 für  eigene  Rechnung  als  unmittelbarer  oder  mit-
 telbarer  Teilnehmer  eines  inländischen  organisier-
 ten  Marktes  oder  multilateralen  Handelssystems
 mittels  des  Einsatzes  von  Rechnern,  die  in  Sekun-
 denbruchteilen  Marktpreisänderungen  erkennen,
 Handelsentscheidungen  nach  vorgegebenen  Re-
 geln  selbständig  treffen  und  die  zugehörigen  Auf-
 tragsparameter  entsprechend  diesen  Regeln  selb-
 ständig  bestimmen,  anpassen  und  übermitteln,
 auch ohne Dienstleistung für andere,

 1  Die  parallele  Änderung  durch  Artikel  1  Nummer  1  Buchstabe  w  des

 Entwurfs  eines  CRD  IV-Umsetzungsgesetzes  (Bundestagsdrucksache

 17/10974) ist hier bereits berücksichtigt.
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Quotes  oder  Stornierungen,  auch  ohne  Dienst-
 leistung für andere,

 (Eigenhandel),“.

 3.  u n v e r ä n d e r t

 4.  u n v e r ä n d e r t

 5.  Nach §  64o2  wird folgender §  64p eingefügt:

 „§  64p

 Übergangsvorschrift zum Hochfrequenzhandelsgesetz

 Für  ein  Unternehmen,  das  auf  Grund  der  Ausdehnung
 des  Begriffs  des  Eigenhandels  in  §  1  Absatz  1a  Satz  2
 Nummer  4  am  …  [einsetzen:  Datum  des  auf  die  Verkün-
 dung  folgenden  Kalendertages]  zum  Finanzdienstleis-
 tungsinstitut  wird,  gilt  die  Erlaubnis  für  den  Eigenhandel
 und  das  Eigengeschäft  im  Sinne  des  §  32  Absatz  1a  als  zu
 diesem  Zeitpunkt  vorläufig  erteilt,  wenn  es  bis  zum  …
 [einsetzen:  Datum  desjenigen  Tages  des  sechsten  auf  den
 Monat  der  Verkündung  folgenden  Kalendermonats,  des-
 sen  Zahl  mit  der  des  Tages  der  Verkündung  überein-
 stimmt,  oder,  wenn  es  einen  solchen  Kalendertag  nicht
 gibt,  Datum  des  ersten  Tages  des  darauffolgenden  Kalen-
 dermonats]  einen  vollständigen  Erlaubnisantrag  nach
 §  32  Absatz  1  Satz  1  und  2,  auch  in  Verbindung  mit  einer
 Rechtsverordnung  nach  §  24  Absatz  4,  stellt.  Für  ein
 Unternehmen,  das  nicht  im  Inland  ansässig  und  kein
 Unternehmen  im  Sinne  des  §  53b  Absatz  1  Satz  1  und  2
 ist,  gilt  Satz  1  mit  der  Maßgabe,  dass  der  vollständige
 Erlaubnisantrag  bis  zum  …  [einsetzen:  Datum  desje-
 nigen  Tages  des  neunten  auf  den  Monat  der  Verkün-
 dung  folgenden  Kalendermonats,  dessen  Zahl  mit  der
 des  Tages  der  Verkündung  übereinstimmt  oder,  wenn
 es  einen  solchen  Kalendertag  nicht  gibt,  Datum  des
 ersten  Tages  des  darauffolgenden  Kalendermonats]
 zu stellen ist.“

 2  Die  parallele  Änderung  durch  Artikel  1  Nummer  102  des  Entwurfs  eines

 CRD  IV-Umsetzungsgesetzes  (Bundestagsdrucksache  17/10974)  ist

 hier bereits berücksichtigt.
 (Eigenhandel),“.

 3.  §  2 Absatz 6 Satz 1 wird wie folgt geändert:

 a)  In  Nummer  9  werden  nach  dem  Wort  „Eigenhandel“
 die  Wörter  „im  Sinne  des  §  1  Absatz  1a  Satz  2  Num-
 mer  4  Buchstabe  a  bis  c“  und  nach  den  Wörtern  „des
 Eigenhandels“  die  Wörter  „im  Sinne  des  §  1  Absatz  1a
 Satz 2 Nummer 4 Buchstabe a“ eingefügt.

 b)  In  Nummer  11  werden  im  einleitenden  Satzteil  nach
 den  Wörtern  „Finanzdienstleistungen  im  Sinne  des
 §  1  Abs.  1a  Satz  2  Nr.  1  bis  4“  die  Wörter  „Buchstabe  a
 bis c“ eingefügt.

 c)  In  Nummer  13  werden  nach  dem  Wort  „Eigenhandel“
 die  Wörter  „im  Sinne  des  §  1  Absatz  1a  Satz  2  Num-
 mer 4 Buchstabe a bis c“ eingefügt.

 4.  In  §  33  Absatz  1  Satz  1  Nummer  1  Buchstabe  g  werden
 nach  den  Wörtern  „im  Wege  des  Eigenhandels“  die  Wör-
 ter  „im  Sinne  des  §  1  Absatz  1a  Satz  2  Nummer  4  Buch-
 stabe a“ eingefügt.

 5.  Nach §  64o2  wird folgender §  64p eingefügt:

 „§  64p

 Übergangsvorschrift zum Hochfrequenzhandelsgesetz

 Für  ein  Unternehmen,  das  auf  Grund  der  Ausdehnung
 des  Begriffs  des  Eigenhandels  in  §  1  Absatz  1a  Satz  2
 Nummer  4  am  …  [einsetzen:  Datum  des  auf  die  Verkün-
 dung  folgenden  Kalendertages]  zum  Finanzdienstleis-
 tungsinstitut  wird,  gilt  die  Erlaubnis  für  den  Eigenhandel
 und  das  Eigengeschäft  im  Sinne  des  §  32  Absatz  1a  als  zu
 diesem  Zeitpunkt  vorläufig  erteilt,  wenn  es  bis  zum  …
 [einsetzen:  Datum  desjenigen  Tages  des  dritten  auf  den
 Monat  der  Verkündung  folgenden  Kalendermonats,  des-
 sen  Zahl  mit  der  des  Tages  der  Verkündung  überein-
 stimmt,  oder,  wenn  es  einen  solchen  Kalendertag  nicht
 gibt,  Datum  des  ersten  Tages  des  darauffolgenden  Kalen-
 dermonats]  einen  vollständigen  Erlaubnisantrag  nach
 §  32  Absatz  1  Satz  1  und  2,  auch  in  Verbindung  mit  einer
 Rechtsverordnung nach §  24 Absatz 4, stellt.“

 2  Die  parallele  Änderung  durch  Artikel  1  Nummer  102  des  Entwurfs  eines

 CRD  IV-Umsetzungsgesetzes  (Bundestagsdrucksache  17/10974)  ist

 hier bereits berücksichtigt.
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Artikel 3

 Änderung des Wertpapierhandelsgesetzes

 Das  Wertpapierhandelsgesetz  in  der  Fassung  der  Be-
 kanntmachung  vom  9.  September  1998  (BGBl.  I  S.  2708),
 das  zuletzt  durch  …  geändert  worden  ist,  wird  wie  folgt  ge-
 ändert:

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

 „2.  das

 a)  u n v e r ä n d e r t

 b)  u n v e r ä n d e r t

 c)  u n v e r ä n d e r t

 d)  Kaufen  oder  Verkaufen  von  Finanzinstrumenten
 für  eigene  Rechnung  als  unmittelbarer  oder  mit-
 telbarer  Teilnehmer  eines  inländischen  organisier-
 ten  Marktes  oder  multilateralen  Handelssystems
 mittels  einer  hochfrequenten  algorithmischen
 Handelstechnik,  die  gekennzeichnet  ist  durch
 die  Nutzung  von  Infrastrukturen,  die  darauf
 abzielen,  Latenzzeiten  zu  minimieren,  durch
 die  Entscheidung  des  Systems  über  die  Einlei-
 tung,  das  Erzeugen,  das  Weiterleiten  oder  die
 Ausführung  eines  Auftrags  ohne  menschliche
 Intervention  für  einzelne  Geschäfte  oder  Auf-
 träge  und  durch  ein  hohes  untertägiges  Mittei-
 lungsaufkommen  in  Form  von  Aufträgen,
 Quotes  oder  Stornierungen,  auch  ohne  Dienst-
 leistung für andere,

 (Eigenhandel),“.

 2.  u n v e r ä n d e r t
 Artikel 3

 Änderung des Wertpapierhandelsgesetzes

 Das  Wertpapierhandelsgesetz  in  der  Fassung  der  Be-
 kanntmachung  vom  9.  September  1998  (BGBl.  I  S.  2708),
 das  zuletzt  durch  …  geändert  worden  ist,  wird  wie  folgt  ge-
 ändert:

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

 „2.  das

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

 b)  häufige  organisierte  und  systematische  Betreiben
 von  Handel  für  eigene  Rechnung  außerhalb  eines
 organisierten  Marktes  oder  eines  multilateralen
 Handelssystems,  indem  ein  für  Dritte  zugängli-
 ches  System  angeboten  wird,  um  mit  ihnen  Ge-
 schäfte durchzuführen,

 c)  Anschaffen  oder  Veräußern  von  Finanzinstrumen-
 ten  für  eigene  Rechnung  als  Dienstleistung  für  an-
 dere oder

 d)  Kaufen  oder  Verkaufen  von  Finanzinstrumenten
 für  eigene  Rechnung  als  unmittelbarer  oder  mit-
 telbarer  Teilnehmer  eines  inländischen  organisier-
 ten  Marktes  oder  multilateralen  Handelssystems
 mittels  des  Einsatzes  von  Rechnern,  die  in  Sekun-
 denbruchteilen  Marktpreisänderungen  erkennen,
 Handelsentscheidungen  nach  vorgegebenen  Re-
 geln  selbständig  treffen  und  die  zugehörigen
 Auftragsparameter  entsprechend  diesen  Regeln
 selbständig  bestimmen,  anpassen  und  übermit-
 teln, auch ohne Dienstleistung für andere,

 (Eigenhandel),“.

 2.  §  2a Absatz 1 wird wie folgt geändert:

 a)  Nummer 8 wird wie folgt geändert:

 aa)  In  Buchstabe  b  werden  nach  dem  Wort  „Eigen-
 handel“  die  Wörter  „im  Sinne  des  §  2  Absatz  3
 Satz 1 Nummer 2 Buchstabe a bis c“ eingefügt.

 bb)  In  Buchstabe  c  werden  nach  den  Wörtern  „im
 Rahmen  des  Eigenhandels“  die  Wörter  „im  Sinne
 des  §  2  Absatz  3  Satz  1  Nummer  2  Buchstabe  a“
 eingefügt.

 b)  In  Nummer  9  werden  im  einleitenden  Satzteil  und  in
 den  Buchstaben  a  und  c  jeweils  nach  dem  Wort  „Wert-
 papierdienstleistungen“  die  Wörter  „im  Sinne  des  §  2
 Absatz  3  Satz  1  Nummer  1,  2  Buchstabe  a  bis  c  oder
 Nummer 3 bis 9“ eingefügt.

 c)  In  Nummer  12  werden  nach  den  Wörtern  „Eigenge-
 schäfte  und  Eigenhandel“  die  Wörter  „im  Sinne  des
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3.  Nach §  4 Absatz 3 wird folgender Absatz 3a eingefügt:

 „(3a)  u n v e r ä n d e r t

 4.  §  31f wird wie folgt geändert:

 a)  Absatz 1 wird wie folgt geändert:

 aa)  u n v e r ä n d e r t

 bb)  u n v e r ä n d e r t

 cc)  Die  folgenden  Nummern  7  bis  11  werden  ange-
 fügt:

 „7.  u n v e r ä n d e r t

 8.  u n v e r ä n d e r t

 9.  sicherzustellen  und  zu  überwachen,  dass  die
 Handelsteilnehmer  ein  angemessenes  Verhält-
 nis  zwischen  ihren  Auftragseingaben,  -ände-
 rungen  und  -löschungen  und  den  tatsächlich
 ausgeführten  Geschäften  (Order-Transaktions-
 Verhältnis)  gewährleisten,  um  Risiken  für  den
 ordnungsgemäßen  Handel  im  multilateralen
 Handelssystem  zu  vermeiden;  das  Order-
 Transaktions-Verhältnis  ist  dabei  jeweils
 für  ein  Finanzinstrument  und  anhand  des
 zahlenmäßigen  Volumens  der  jeweiligen
 Aufträge  und  Geschäfte  innerhalb  eines
 §  2  Absatz  3  Satz  1  Nummer  2  Buchstabe  a  bis  c“  ein-
 gefügt.

 3.  Nach §  4 Absatz 3 wird folgender Absatz 3a eingefügt:

 „(3a)  Die  Bundesanstalt  kann  von  einem  Wertpapier-
 dienstleistungsunternehmen,  das  algorithmischen  Handel
 im  Sinne  des  §  33  Absatz  1a  Satz  1  betreibt,  jederzeit  In-
 formationen  über  seinen  algorithmischen  Handel  und  die
 für  diesen  Handel  eingesetzten  Systeme  anfordern,  so-
 weit  dies  auf  Grund  von  Anhaltspunkten  für  die  Überwa-
 chung  der  Einhaltung  eines  Verbots  oder  Gebots  dieses
 Gesetzes  erforderlich  ist.  Die  Bundesanstalt  kann  insbe-
 sondere  eine  Beschreibung  der  algorithmischen  Handels-
 strategien,  der  Einzelheiten  zu  den  Handelsparametern
 oder  Handelsobergrenzen,  denen  das  System  unterliegt,
 der  wichtigsten  Verfahren  zur  Überprüfung  der  Risiken
 und  Einhaltung  der  Vorgaben  des  §  33  sowie  der  Einzel-
 heiten über seine Systemprüfung verlangen.“

 4.  §  31f wird wie folgt geändert:

 a)  Absatz 1 wird wie folgt geändert:

 aa)  In  Nummer  5  wird  am  Ende  das  Wort  „und“  ge-
 strichen.

 bb)  In  Nummer  6  wird  am  Ende  der  Punkt  durch  ein
 Komma ersetzt.

 cc)  Die  folgenden  Nummern  7  bis  11  werden  ange-
 fügt:

 „7.  für  die  übermäßige  Nutzung  des  multilatera-
 len  Handelssystems,  insbesondere  durch  un-
 verhältnismäßig  viele  Auftragseingaben,  -än-
 derungen  und  -löschungen,  separate  Entgelte
 zu  verlangen;  die  Höhe  dieser  Entgelte  ist  so
 zu  bemessen,  dass  einer  übermäßigen  Nut-
 zung  und  damit  verbundenen  negativen  Aus-
 wirkungen  auf  die  Systemstabilität  oder  die
 Marktintegrität wirksam begegnet wird,

 8.  geeignete  Vorkehrungen  zu  treffen,  um  auch
 bei  erheblichen  Preisschwankungen  eine  ord-
 nungsgemäße  Preisermittlung  sicherzustel-
 len;  geeignete  Vorkehrungen  sind  insbesonde-
 re  kurzfristige  Änderungen  des  Marktmodells
 und  kurzzeitige  Volatilitätsunterbrechungen
 unter  Berücksichtigung  statischer  oder  dyna-
 mischer  Preiskorridore  oder  Limitsysteme  der
 mit  der  Preisfeststellung  betrauten  Handels-
 teilnehmer,

 9.  sicherzustellen  und  zu  überwachen,  dass  die
 Handelsteilnehmer  ein  angemessenes  Verhält-
 nis  zwischen  ihren  Auftragseingaben,  -ände-
 rungen  und  -löschungen  und  den  tatsächlich
 ausgeführten  Geschäften  (Order-Transaktions-
 Verhältnis)  gewährleisten,  um  Risiken  für  den
 ordnungsgemäßen  Börsenhandel  zu  vermei-
 den,



Drucksache 17/12536 – 12 – Deutscher Bundestag – 17. Wahlperiode

E n t w u r f B e s c h l ü s s e  d e s  7 .  A u s s c h u s s e s
Monats  zu  bestimmen,  und  es  liegt  insbe-
 sondere  dann  ein  angemessenes  Order-
 Transaktions-Verhältnis  vor,  wenn  dieses
 aufgrund  der  Liquidität  des  betroffenen
 Finanzinstruments,  der  konkreten  Markt-
 lage  oder  der  Funktion  des  handelnden  Un-
 ternehmens  wirtschaftlich  nachvollziehbar
 ist,

 10.  u n v e r ä n d e r t

 11.  u n v e r ä n d e r t

 b)  u n v e r ä n d e r t

 5.  u n v e r ä n d e r t

 6.  u n v e r ä n d e r t

 3  Die  parallele  Änderung  durch  Artikel  1  Nummer  7  des  Entwurfs

 eines  EU-Leerverkaufs-Ausführungsgesetzes  (Bundestagsdrucksache

 17/9665) ist hier bereits berücksichtigt.
 10.  eine  angemessene  Größe  der  kleinstmögli-
 chen  Preisänderung  bei  den  gehandelten  Fi-
 nanzinstrumenten  festzulegen,  um  negative
 Auswirkungen  auf  die  Marktintegrität  und
 - liquidität  zu  verringern;  bei  der  Festlegung
 der  Mindestgröße  ist  insbesondere  zu  berück-
 sichtigen,  dass  diese  den  Preisfindungsmecha-
 nismus  und  das  Ziel  eines  angemessenen
 Order-Transaktions-Verhältnisses  im  Sinne
 der Nummer 9 nicht beeinträchtigt, und

 11.  Regelungen  für  die  Kennzeichnung  der  durch
 den  algorithmischen  Handel  im  Sinne  des
 §  33  Absatz  1a  Satz  1  erzeugten  Aufträge
 durch  die  Handelsteilnehmer  und  die  Kennt-
 lichmachung  der  hierfür  jeweils  verwendeten
 Handelsalgorithmen festzulegen.“

 b)  Folgender Absatz 53 wird angefügt:

 „(5)  Das  Bundesministerium  der  Finanzen  kann
 durch  Rechtsverordnung,  die  nicht  der  Zustimmung
 des  Bundesrates  bedarf,  nähere  Bestimmungen  zur
 Erhebung  und  der  Höhe  der  Entgelte  nach  Absatz  1
 Nummer  7,  zur  Bestimmung  eines  angemessenen
 Verhältnisses  zwischen  Auftragseingaben,  -änderun-
 gen  und  -löschungen  und  den  tatsächlich  ausgeführten
 Geschäften  nach  Absatz  1  Nummer  9,  zur  Bestim-
 mung  einer  angemessenen  Größe  der  kleinstmögli-
 chen  Preisänderung  nach  Absatz  1  Nummer  10  sowie
 zur  Festlegung  der  Regelungen  für  die  Kennzeich-
 nung  und  Kenntlichmachung  nach  Absatz  1  Num-
 mer  11  erlassen.  Das  Bundesministerium  der  Finan-
 zen  kann  die  Ermächtigung  durch  Rechtsverordnung
 auf  die  Bundesanstalt  für  Finanzdienstleistungsauf-
 sicht übertragen.“

 5.  Dem §  32c wird folgender Absatz 5 angefügt:

 „(5)  Der  systematische  Internalisierer  ist  verpflichtet,
 eine  angemessene  Größe  der  kleinstmöglichen  Preisän-
 derung  bei  den  gehandelten  Finanzinstrumenten  festzule-
 gen,  um  negative  Auswirkungen  auf  die  Marktintegrität
 und  -liquidität  zu  verringern;  bei  der  Festlegung  der  Min-
 destgröße  nach  dem  ersten  Halbsatz  ist  insbesondere  zu
 berücksichtigen,  dass  diese  den  Preisfindungsmechanis-
 mus nicht beeinträchtigt.“

 6.  Nach §  33 Absatz 1 wird folgender Absatz 1a eingefügt:

 „(1a)  Ein  Wertpapierdienstleistungsunternehmen  muss
 zusätzlich  die  in  diesem  Absatz  genannten  Bestimmun-

 3  Die  parallele  Änderung  durch  Artikel  1  Nummer  7  des  Entwurfs

 eines  EU-Leerverkaufs-Ausführungsgesetzes  (Bundestagsdrucksache

 17/9665) ist hier bereits berücksichtigt.
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Artikel 4

 u n v e r ä n d e r t

 Artikel 5

 Änderung der Marktmanipulations-
 Konkretisierungsverordnung

 §  3  Absatz  1  der  Marktmanipulations-Konkretisierungs-
 verordnung  vom  1.  März  2005  (BGBl.  I  S.  515),  die  durch
 Artikel  2  Absatz  45  des  Gesetzes  vom  22.  Dezember  2011
 (BGBl.  I  S.  3044)  geändert  worden  ist,  wird  wie  folgt  ge-
 ändert:
 gen  einhalten,  wenn  es  in  der  Weise  Handel  mit  Finanz-
 instrumenten  betreibt,  dass  ein  Computeralgorithmus  die
 einzelnen  Auftragsparameter  automatisch  bestimmt,  oh-
 ne  dass  es  sich  um  ein  System  handelt,  das  nur  zur  Wei-
 terleitung  von  Aufträgen  zu  einem  oder  mehreren  Han-
 delsplätzen  oder  zur  Bestätigung  von  Aufträgen
 verwendet  wird  (algorithmischer  Handel).  Auftragspara-
 meter  im  Sinne  des  Satzes  1  sind  insbesondere  Entschei-
 dungen,  ob  der  Auftrag  eingeleitet  werden  soll,  über  Zeit-
 punkt,  Preis  oder  Quantität  des  Auftrags  oder  wie  der
 Auftrag  nach  seiner  Einreichung  mit  eingeschränkter
 oder  überhaupt  keiner  menschlichen  Beteiligung  bearbei-
 tet  wird.  Ein  Wertpapierdienstleistungsunternehmen,  das
 algorithmischen  Handel  betreibt,  muss  über  Systeme  und
 Risikokontrollen verfügen, die sicherstellen, dass

 1.  seine  Handelssysteme  belastbar  sind,  über  ausrei-
 chende  Kapazitäten  verfügen  und  angemessenen
 Handelsschwellen  und  Handelsobergrenzen  unterlie-
 gen;

 2.  die  Übermittlung  von  fehlerhaften  Aufträgen  oder
 eine  Funktionsweise  des  Systems  vermieden  wird,
 durch  die  Störungen  auf  dem  Markt  verursacht  oder
 ein Beitrag zu diesen geleistet werden könnten;

 3.  seine  Handelssysteme  nicht  für  einen  Zweck  verwen-
 det  werden  können,  der  gegen  die  europäischen  und
 nationalen  Vorschriften  gegen  Marktmissbrauch  oder
 die  Vorschriften  des  Handelsplatzes  verstößt,  mit  dem
 es verbunden ist.

 Ein  Wertpapierdienstleistungsunternehmen,  das  algorith-
 mischen  Handel  betreibt,  muss  ferner  über  wirksame
 Notfallvorkehrungen  verfügen,  um  mit  unvorgesehenen
 Störungen  in  seinen  Handelssystemen  umzugehen,  und
 sicherstellen,  dass  seine  Systeme  vollständig  geprüft  sind
 und  ordnungsgemäß  überwacht  werden.  Es  muss  darüber
 hinaus  sicherstellen,  dass  jede  Änderung  eines  zum  Han-
 del  verwendeten  Computeralgorithmus  dokumentiert
 wird.“

 Artikel 4

 Änderung des Investmentgesetzes

 Dem  §  9a  Absatz  1  des  Investmentgesetzes  vom  15.  De-
 zember  2003  (BGBl.  I  S.  2676),  das  zuletzt  durch  Artikel  8
 des  Gesetzes  vom  26.  Juni  2012  (BGBl.  I  S.  1375)  geändert
 worden ist, wird folgender Satz angefügt:

 „§  33  Absatz  1a  des  Wertpapierhandelsgesetzes  gilt  entspre-
 chend.“

 Artikel 5

 Änderung der Marktmanipulations-
 Konkretisierungsverordnung

 §  3  Absatz  1  der  Marktmanipulations-Konkretisierungs-
 verordnung  vom  1.  März  2005  (BGBl.  I  S.  515),  die  durch
 Artikel  2  Absatz  45  des  Gesetzes  vom  22.  Dezember  2011
 (BGBl.  I  S.  3044)  geändert  worden  ist,  wird  wie  folgt  ge-
 ändert:
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E n t w u r f B e s c h l ü s s e  d e s  7 .  A u s s c h u s s e s
1.  u n v e r ä n d e r t

 2.  Folgende Nummer 4 wird angefügt:

 „4.  Kauf-  oder  Verkaufsaufträge  sein,  die  an  einem
 Markt  mittels  eines  Computeralgorithmus,  der  die
 Auftragsparameter  automatisch  bestimmt,  platziert,
 geändert oder gelöscht  werden, sofern diese

 a)  das  Funktionieren  des  Handelssystems  stören
 oder verzögern,  oder hierzu geeignet sind, oder

 b)  Dritten  die  Ermittlung  echter  Kauf-  oder  Ver-
 kaufsaufträge  im  Handelssystem  erschweren  oder
 hierzu geeignet sind, oder

 c)  einen  unzutreffenden  Eindruck  hinsichtlich  des
 Angebots  eines  Finanzinstruments  oder  der  Nach-
 frage  danach  erwecken  oder  hierzu  geeignet
 sind.“

 Artikel 6

 u n v e r ä n d e r t

 Artikel 7

 Inkrafttreten

 (1)  Artikel  1  Nummer  5,  Artikel  3  Nummer  6  und  Arti-
 kel  4  treten  am  …  [einsetzen:  Datum  desjenigen  Tages  des
 sechsten  auf  den  Monat  der  Verkündung  folgenden  Kalen-
 dermonats,  dessen  Zahl  mit  der  des  Tages  der  Verkündung
 übereinstimmt,  oder,  wenn  es  einen  solchen  Kalendertag
 nicht  gibt,  Datum  des  ersten  Tages  des  darauffolgenden  Ka-
 lendermonats] in Kraft.

 (2)  Im  Übrigen  tritt  dieses  Gesetz  am  Tag  nach  der  Ver-
 kündung in Kraft.
 1.  In  Nummer  3  wird  am  Ende  der  Punkt  durch  ein  Semi-
 kolon ersetzt.

 2.  Folgende Nummer 4 wird angefügt:

 „4.  Kauf-  oder  Verkaufsaufträge  sein,  die  an  einen  Markt
 mittels  eines  Computeralgorithmus,  der  die  Auf-
 tragsparameter  automatisch  bestimmt,  übermittelt
 werden,  sofern  diese  nicht  in  Handelsabsicht  getätigt
 werden, sondern um

 a)  das  Funktionieren  des  Handelssystems  zu  stören
 oder  zu  verzögern,

 b)  Dritten  die  Ermittlung  echter  Kauf-  oder  Ver-
 kaufsaufträge  im  Handelssystem  zu  erschweren
 oder

 c)  einen  falschen  oder  irreführenden  Eindruck  hin-
 sichtlich  des  Angebots  eines  Finanzinstruments
 oder der Nachfrage danach  zu  erwecken.“

 Artikel 6

 Änderung des Einlagensicherungs-
 und Anlegerentschädigungsgesetzes

 In  §  1  Absatz  1  Nummer  2  und  3  des  Einlagensicherungs-
 und  Anlegerentschädigungsgesetzes  vom  16.  Juli  1998
 (BGBl.  I  S.  1842),  das  zuletzt  durch  Artikel  13  des  Gesetzes
 vom  9.  Dezember  2010  (BGBl.  I  S.  1900)  geändert  worden
 ist,  werden  jeweils  nach  den  Wörtern  „Finanzdienstleistun-
 gen  im  Sinne  des  §  1  Abs.  1a  Satz  2  Nr.  1  bis  4“  die  Wörter
 „Buchstabe a bis c“ eingefügt.

 Artikel 7

 Inkrafttreten

 (1)  Artikel  3  Nummer  6  und  Artikel  4  treten  am  …  [ein-
 setzen:  Datum  desjenigen  Tages  des  dritten  auf  den  Monat
 der  Verkündung  folgenden  Kalendermonats,  dessen  Zahl  mit
 der  des  Tages  der  Verkündung  übereinstimmt,  oder,  wenn  es
 einen  solchen  Kalendertag  nicht  gibt,  Datum  des  ersten  Ta-
 ges des darauffolgenden Kalendermonats] in Kraft.

 (2)  Im  Übrigen  tritt  dieses  Gesetz  am  Tag  nach  der  Ver-
 kündung in Kraft.
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Bericht  der  Abgeordneten  Ralph  Brinkhaus,  Dr.  Carsten  Sieling  und  Björn  Sänger
 A. Allgemeiner Teil

 I.  Überweisung

 Der Deutsche Bundestag hat den Gesetzentwurf auf  Druck-
 sache  17/11631  in  seiner  212.  Sitzung  am  30.  November
 2012  dem  Finanzausschuss  zur  federführenden  Beratung  so-
 wie  dem  Ausschuss  für  Wirtschaft  und  Technologie  zur  Mit-
 beratung überwiesen.

 Die  Gegenäußerung  der  Bundesregierung  zu  der  Stellung-
 nahme  des  Bundesrates  auf  Drucksache  17/11874  wurde  ge-
 mäß  §  80  Absatz  3  der  Geschäftsordnung  des  Deutschen
 Bundestages  an  dieselben  Ausschüsse  überwiesen.  Darüber
 wurde  mit  Drucksache  17/12114  am  18.  Januar  2013  unter-
 richtet.

 II.  Wesentlicher Inhalt der Vorlage

 Mit  diesem  Gesetzentwurf  sollen  den  besonderen  Risiken
 des  algorithmischen  Hochfrequenzhandels  entgegengewirkt
 und  Aufsichtslücken  im  Bereich  der  Hochfrequenzhändler
 geschlossen  werden,  ohne  den  Handel  mittels  algorithmi-
 scher  Programme,  die  in-  und  außerhalb  des  Finanzsektors
 weit verbreitet sind, insgesamt zu verbieten.

 1.  Änderung des Börsengesetzes

 Für  Börsenträger  soll  im  Bereich  des  Börsengesetzes  die
 Verpflichtung  eingeführt  werden,  für  die  übermäßige  Nut-
 zung  der  Börsensysteme,  insbesondere  durch  unverhältnis-
 mäßig  viele  Auftragseingaben,  -änderungen  und  -löschun-
 gen,  separate  Entgelte  zu  verlangen.  Daneben  sollen  die
 Börsen  verpflichtet  werden,  geeignete  Vorkehrungen,  insbe-
 sondere  Volatilitätsunterbrechungen,  zu  treffen,  um  auch  bei
 erheblichen  Preisschwankungen  eine  ordnungsgemäße  Er-
 mittlung  des  Börsenpreises  sicherzustellen.  Auch  sollen  die
 Handelsteilnehmer  verpflichtet  werden,  ein  angemessenes
 Verhältnis  zwischen  ihren  Auftragseingaben,  -änderungen
 und  -löschungen  und  den  tatsächlich  ausgeführten  Geschäf-
 ten  zu  gewährleisten.  Des  Weiteren  soll  eine  Mindestpreis-
 änderungsgröße  eingeführt  werden,  um  dem  Trend  zu  immer
 kleineren  Mindestpreisänderungsgrößen  entgegenwirken  zu
 können.

 Darüber  hinaus  sollen  die  Eingriffsrechte  der  Börsenaufsicht
 gestärkt  und  ein  besonderes  Auskunfts-  und  Vorlagerecht  im
 Börsengesetz  gegenüber  Handelsteilnehmern  implementiert
 werden.  Ferner  sollen  einige  notwendige  Änderungen  im
 Börsengesetz  vorgenommen  werden,  um  in  der  praktischen
 Anwendung aufgetretene Zweifelsfälle zu beseitigen.

 2.  Änderung des Kreditwesengesetzes

 Im  Kreditwesengesetz  soll  mit  der  Erweiterung  der  Defini-
 tion  des  Eigenhandels  um  den  Hochfrequenzhandel  eine
 Aufsichtslücke  geschlossen  und  die  Hochfrequenzhändler
 unter  die  Aufsicht  der  Bundesanstalt  für  Finanzdienstleis-
 tungsaufsicht  (BaFin)  gestellt  werden.  Die  Übergangsvor-
 schrift  soll  sicherstellen,  dass  Unternehmen,  die  durch  die
 Anpassung  neu  unter  die  Aufsicht  gelangen,  eine  ausrei-

 chende  Übergangszeit  eingeräumt  wird.  Bereits  zugelassene
 Kredit-  und  Finanzdienstleistungsinstitute,  die  über  die  Er-
 laubnis  zum  Betreiben  des  Eigenhandels  verfügen,  werden
 die  Tätigkeit  ohne  weitere  Antragstellung  fortführen  kön-
 nen.  Durch  die  Einführung  einer  Erlaubnispflicht  werden  zu-
 dem Folgeänderungen notwendig.

 3.  Änderung des Wertpapierhandelsgesetzes

 Die  Anpassung  in  §  2  Absatz  3  Satz  1  Nummer  2  WpHG  soll
 bezwecken,  dass  der  An-  und  Verkauf  von  Finanzinstrumen-
 ten  an  organisierten  Märkten  und  multilateralen  Handels-
 systemen  als  Wertpapierdienstleistung  in  der  Form  des
 Eigenhandels  eingestuft  wird  und  damit  die  an  diesen  Han-
 delsplätzen  aktiven  Unternehmen  grundsätzlich  der  Aufsicht
 der  BaFin  nach  dem  Wertpapierhandelsgesetz  unterstellt
 werden.  Daneben  sollen  besondere  organisatorische  Anfor-
 derungen  für  Wertpapierdienstleistungsunternehmen  ge-
 schaffen  werden,  welche  den  algorithmischen  Handel  betrei-
 ben.  Um  ein  Ausweichen  auf  multilaterale  Handelssysteme
 zu  verhindern,  sollen  die  Änderungen  im  Börsengesetz  auch
 auf  multilaterale  Handelssysteme  entsprechend  übertragen
 werden.  Des  Weiteren  soll  die  BaFin  ein  spezielles  Aus-
 kunftsrecht  erhalten,  um  ihr  eine  bessere  Überwachung  zu
 ermöglichen.

 4.  Änderung des Investmentgesetzes

 Die  im  Wertpapierhandelsgesetz  geschaffenen  besonderen
 organisatorischen  Anforderungen  für  solche  Unternehmen,
 die  den  algorithmischen  Handel  betreiben,  sollen  auch  für
 Kapitalanlagegesellschaften  und  selbstverwaltende  Invest-
 mentaktiengesellschaften  eingeführt  werden,  um  einen  ein-
 heitlichen Aufsichtsstandard zu erreichen.

 5.  Änderung der Marktmanipulations-Konkretisierungs-
 verordnung

 Die  Verordnung  soll  dahingehend  erweitert  werden,  dass
 bestimmte  Handelspraktiken,  die  mit  Hilfe  von  Computer-
 algorithmen  eingesetzt  werden  und  irreführende  Signale  aus-
 senden können, als Marktmanipulation eingestuft werden.

 6.  Änderung des Einlagensicherungs- und Anleger-
 entschädigungsgesetzes

 Die  Änderung  des  Einlagensicherungs-  und  Anlegerentschä-
 digungsgesetzes  soll  sicherstellen,  dass  algorithmische  Hoch-
 frequenzhändler,  die  aufgrund  ihrer  Geschäftstätigkeit  reines
 Eigengeschäft  betreiben,  keine  beitragspflichtigen  Institute
 im Sinne dieses Gesetzes werden.

 III.  Anhörung

 Der  Finanzausschuss  hat  in  seiner  123.  Sitzung  am  16.  Januar
 2013  eine  öffentliche  Anhörung  zu  dem  Gesetzentwurf
 durchgeführt.  Folgende  Einzelsachverständige,  Verbände
 und Institutionen hatten Gelegenheit zur Stellungnahme:

 –  Börse Berlin AG, Artur Fischer, Joint CEO,

 –  Boschan, Dr. Christoph, Börse Stuttgart Holding GmbH,
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–  Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht,

 –  Bundesverband  der  Wertpapierfirmen  an  den  deutschen
 Börsen e. V.,

 –  Bundesverband  Investment  und  Asset  Management  e.  V.,

 –  Deutsche Börse AG,

 –  Deutsche Bundesbank,

 –  Deutscher Derivate Verband e. V.,

 –  Deutsches Aktieninstitut e. V.,

 –  Die Deutsche Kreditwirtschaft,

 –  Finance Watch, Benoit Lallemand,

 –  Finanzethos GmbH, Dirk Müller,

 –  Hickel, Prof. Dr. Rudolf, Universität Bremen,

 –  Verband  der  Europäischen  Eigenhändler  (FIA  EPTA),
 Max Langeheine,

 –  Weed  –  Weltwirtschaft,  Ökologie  &  Entwicklung  e.  V.,
 Markus Henn.

 Das  Ergebnis  der  öffentlichen  Anhörung  ist  in  die  Aus-
 schussberatungen  eingegangen.  Das  Protokoll  einschließlich
 der  eingereichten  schriftlichen  Stellungnahmen  ist  der  Öf-
 fentlichkeit zugänglich.

 IV.  Stellungnahme des mitberatenden Ausschusses

 Der  Ausschuss  für  Wirtschaft  und  Technologie  hat  den
 Gesetzentwurf  in  seiner  94.  Sitzung  am  27.  Februar  2013  be-
 raten  und  empfiehlt  mit  den  Stimmen  der  Fraktionen  der
 CDU/CSU  und  FDP  gegen  die  Stimmen  der  Fraktionen
 SPD,  DIE  LINKE.  und  BÜNDNIS  90/DIE  GRÜNEN  An-
 nahme mit Änderungen.

 V.  Beratungsverlauf und Beratungsergebnisse im
 federführenden Ausschuss

 Der  Finanzausschuss  hat  den  Gesetzentwurf  in  seiner
 117.  Sitzung  am  28.  November  2012  erstmalig  beraten  und
 die  Durchführung  einer  öffentlichen  Anhörung  am  16.  Januar
 2013  beschlossen  (siehe  hierzu  Abschnitt  III).  Im  Anschluss
 an  die  Anhörung  hat  der  Finanzausschuss  den  Gesetzentwurf
 in  seiner  124.  Sitzung  am  30.  Januar  2013  sowie  in  seiner
 125.  Sitzung  am  20.  Februar  2013  weiter  beraten  und  die  Be-
 ratung  in  seiner  126.  Sitzung  am  27.  Februar  2013  abge-
 schlossen.

 Der  Finanzausschuss  empfiehlt  mit  den  Stimmen  der  Frak-
 tionen  der  CDU/CSU  und  FDP  gegen  die  Stimmen  der  Frak-
 tionen  SPD,  DIE  LINKE.  und  BÜNDNIS  90/DIE  GRÜNEN
 Annahme in geänderter Fassung.

 Die  Koalitionsfraktionen  der  CDU/CSU  und  FDP  be-
 grüßten,  dass  es  gelinge,  im  Vorgriff  auf  eine  europäische
 Regulierung  des  Hochfrequenzhandels  das  Gesetz  zur  Ver-
 meidung  von  Gefahren  und  Missbräuchen  im  Hochfrequenz-
 handel  zu  verabschieden.  Es  sei  noch  unklar,  wann  der  euro-
 päische  Rechtssetzungsprozess  zur  Neufassung  der  Richt-
 linie  des  Europäischen  Parlaments  und  des  Rates  über
 Märkte  für  Finanzinstrumente  (MiFID  II)  abgeschlossen
 werde.  Angesichts  der  Volumina,  die  im  Hochfrequenzhan-
 del  an  deutschen  Handelsplätzen  umgesetzt  würden,  sei  es

 aber  wichtig,  hier  nun  umgehend  zu  einer  Regelung  zu  kom-
 men.

 Das  vorliegende  Gesetz  strebe  jedoch  an,  weitgehend
 „MiFID-konform“  zu  sein.  Daraus  ergäben  sich  bestimmte
 Einschränkungen,  damit  Deutschland  zwar  vorangehe,  aber
 sich  nicht  selbst  aus  dem  Markt  herausnehme.  Aus  diesem
 Grund  hätten  sich  die  Koalitionsfraktionen  entschlossen,  auf
 die  Normierung  einer  Mindestverweildauer,  die  auch  unter
 den  Sachverständigen  der  vom  Ausschuss  durchgeführten
 Anhörung  kontrovers  diskutiert  worden  sei,  zu  verzichten.
 Würde  diese  im  nationalen  Alleingang  eingeführt  werden,
 drohe  eine  sehr  hohe  Regulierungsarbitrage.  Hochfrequenz-
 handel  würde  damit  nicht  wirksam  reguliert,  sondern  ledig-
 lich  in  andere  Rechtsgebiete  verlagert  werden.  Daher  sei  die
 Einführung  einer  Mindestverweildauer  ausschließlich  im  eu-
 ropäischen Kontext sinnvoll.

 Außerdem  betonten  die  Koalitionsfraktionen,  behördliche
 Prüfungen  würden  eine  gewisse  Zeit  in  Anspruch  nehmen.
 Werde  aber  beispielsweise  ein  nach  dem  vorliegenden  Ge-
 setz  notwendiger  Antrag  auf  Freistellung  abgelehnt,  benöti-
 ge  das  Unternehmen  immer  noch  ausreichend  Zeit,  um  die
 dann  notwendigen  Voraussetzungen  für  die  Fortführung  sei-
 ner  Handelstätigkeit  schaffen  zu  können.  Da  die  Gründung
 von  Niederlassungen  Zeit  benötige,  hätten  sich  die  Koali-
 tionsfraktionen  auf  eine  Übergangsfrist  von  bis  zu  neun  Mo-
 naten verständigt.

 Dennoch  werde  das  vorliegende  Gesetz  unter  den  gegebenen
 Restriktionen  des  europäischen  Binnenmarktes  dazu  beitra-
 gen,  den  Hochfrequenzhandel  besser  in  den  Griff  zu  bekom-
 men  als  in  der  Vergangenheit.  Eine  entsprechende  Regulie-
 rung  existiere  nicht  in  vielen  Staaten.  Deutschland  sei  hier
 Vorreiter. Das sei ausdrücklich zu begrüßen.

 Darüber  hinaus  betonten  die  Koalitionsfraktionen  die  Be-
 deutung  des  Hochfrequenzhandels.  Etwa  25  Prozent  des
 Umsatzes  an  deutschen  Handelsplätzen  sei  nunmehr  von
 diesen  neuen  Regulierungsmaßnahmen  betroffen.  Das  stelle
 eine  nicht  unerhebliche  Größenordnung  dar  und  habe  auch
 Auswirkungen  auf  die  Beschäftigten  der  Börsen.  Nicht  zu-
 letzt  aus  diesem  Grund  würden  die  Koalitionsfraktionen  dem
 Vorschlag,  eine  Mindestverweildauer  zu  normieren,  nicht
 zustimmen,  sondern  die  europäische  Entwicklung  abwarten.
 Das  Ziehen  von  Parallelen  zum  deutschen  Alleingang  beim
 Verbot  von  Leerverkäufen  greife  hier  zu  kurz,  da  bei  Leer-
 verkäufen  lediglich  am  Ende  des  Handelstages  eine  Glatt-
 stellung  notwendig  gewesen  sei.  Das  könne  auf  die  Situation
 mit einer Haltefrist nicht übertragen werden.

 Ferner  wäre  Deutschland  dann  der  weltweit  einzige  Staat,
 der  nicht  nur  eine  so  weitgehende  Hochfrequenzhandelsre-
 gulierung,  sondern  auch  eine  Mindestverweildauer  einfüh-
 ren  würde.  Bereits  die  Einführung  eines  Order-Transaktions-
 Verhältnisses  oder  einer  Minimum  Tick  Size  seien  neu.  Letz-
 teres  stelle  auch  eine  Möglichkeit  zur  deutlichen  Verlangsa-
 mung  des  Handels  dar.  Es  sei  sinnvoll,  nun  erst  einmal  abzu-
 warten  und  das  neue  Instrumentarium  zu  evaluieren,  damit
 Erfahrungen  in  den  europäischen  Entscheidungsprozess  ein-
 gebracht werden können.

 Würde  man  stattdessen  bereits  jetzt  eine  Mindestverweildau-
 er  isoliert  in  Deutschland  einführen,  würde  der  Hochfre-
 quenzhandel  über  die  Kapitalverkehrsfreiheit  in  andere  Staa-
 ten  abwandern.  Die  Risiken  würden  aber  dennoch  weiterhin
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in  Deutschland  über  die  Bilanzen  deutscher  Banken  entste-
 hen.  So  sähen  die  Koalitionsfraktionen  das  vorliegende  Ge-
 setz  als  einen  ausgewogenen  Ordnungsrahmen,  der  bezogen
 auf  MiFID  II  sehr  mutig  vorangehe,  um  die  europäische  Dis-
 kussion voranzutreiben.

 Die  Fraktion  der  SPD  betonte  die  Notwendigkeit,  den
 Hochfrequenzhandel  zu  regulieren,  da  seine  volkswirtschaft-
 liche  Bedeutung  auch  für  die  Liquidität  im  Börsenhandel
 deutlich  überschätzt,  die  damit  verbundenen  Risiken  aber
 deutlich  unterschätzt  würden.  Zwar  habe  die  Bundesregie-
 rung  mit  der  Vorlage  ihres  Gesetzentwurfs  diesbezüglich
 schnell  agiert,  sie  gehe  aber  die  anstehenden  Herausforde-
 rungen  nicht  deutlich  genug  an.  Daher  stelle  sich  die  Frage,
 ob  es  nicht  sinnvoller  gewesen  wäre,  den  in  der  Sache  weiter
 reichenden  Vorschlag  der  europäischen  Ebene  inhaltlich  zu
 vertiefen  und  zeitlich  voranzutreiben  statt  dem  einen  natio-
 nalen  Alleingang,  der  inhaltlich  weit  hinter  der  Diskussion
 auf  europäischer  Ebene  zurück  bleibt,  voranzustellen.  So
 entstehe  nun  ein  Gesetz,  das  voraussichtlich  nur  eine  sehr  be-
 grenzte  Geltungsdauer  habe  und  zu  schwach  ausgeprägt  sei,
 um  die  Gefahren  und  Missbräuche  im  Hochfrequenzhandel
 nachhaltig  anzugehen.  Daher  lehne  die  Fraktion  der  SPD  den
 Gesetzentwurf ab.

 Notwendig  sei  insbesondere  die  Einführung  einer  Mindest-
 verweildauer.  Die  vom  Ausschuss  durchgeführte  öffentliche
 Anhörung  habe  deutlich  gemacht,  dass  es  sich  bei  der  Forde-
 rung  nach  einer  Mindestverweildauer  von  500  Millisekun-
 den  keineswegs  um  die  weitestgehende,  sondern  lediglich
 um  die  auch  auf  europäischer  Ebene  diskutierte  Forderung
 handele.  Im  Europäischen  Parlament  werde  dies  insbesonde-
 re  vom  dort  zuständigen  Berichterstatter  Markus  Ferber,
 MdEP, der der CSU angehöre, vorgeschlagen.

 Die  Fraktion  der  SPD  sei  der  Ansicht,  dass  man  auch  dies
 –  entsprechend  dem  Vorgehen  der  Koalitionsfraktionen  der
 CDU/CSU  und  FDP  im  Bereich  des  Verbots  von  Leerver-
 käufen  –  auch  im  nationalen  Alleingang  einführen  könne.
 Seinerzeit  hätten  die  Koalitionsfraktionen  den  Mut  gehabt,
 sich  über  die  prognostizierten  Gefahren  für  den  Standort
 Deutschland  hinwegzusetzen.  Den  selben  Mut  auch  hier  auf-
 zubringen, wäre klug.

 Es  werde  vorgebracht,  eine  Mindestverweildauer  verändere
 die  Macht-  und  Handelsverhältnis  an  den  Börsen,  da  eine
 platzierte  Order  dann  nicht  veränderbar  sei.  Dieses  Argu-
 ment  sei  im  Grundsatz,  wie  von  verschiedenen  Stellungnah-
 men  bestätigt,  nicht  von  der  Hand  zu  weisen.  Analysiere  man
 jedoch  die  Situation  genauer,  müsse  man  zur  Kenntnis  neh-
 men,  dass  diese  Problematik  bereits  jetzt  bestehe,  da  es  nur
 eine  geringe  Zahl  von  Börsenteilnehmern  gebe,  die  über  eine
 Co-Location-Vereinbarung  und  entsprechende  Investitionen
 die  Möglichkeit  haben,  die  hierfür  notwendigen  Geschwin-
 digkeitsvorteile  auszunutzen.  Insofern  bestehe  das  Problem
 der  Asymmetrie  zugunsten  sehr  weniger  Marktteilnehmer  an
 Börsen bereits heute. Die Einführung einer Mindestverweil-
 dauer  von  500  Millisekunden  würde  also  einen  Beitrag  zur
 Stärkung des Wettbewerbs darstellen.

 Zu  den  von  den  Koalitionsfraktionen  der  CDU/CSU  und
 FDP  vorgelegten  Änderungsanträgen  betonte  die  Fraktion
 der  SPD,  diese  seien  vornehmlich  redaktioneller  Natur  und
 mitunter  vernünftig.  Zudem  werde  begrüßt,  dass  die  Koali-
 tionsfraktionen  bei  der  Aufsicht  des  Hochfrequenzhandels
 dabei  geblieben  seien,  dies  im  Kreditwesengesetz  statt  im

 Börsengesetz  zu  regeln.  Damit  läge  die  Zuständigkeit  für  die
 Aufsichtsfunktion  bei  der  Bundesanstalt  für  Finanzdienst-
 leistungsaufsicht  (BaFin)  statt  bei  den  Börsenaufsichtsbe-
 hörden der Länder.

 Nicht  die  Zustimmung  der  Fraktion  der  SPD  finde  jedoch  die
 im  Gegenzug  gewährte  Verlängerung  der  Übergangsfristen.
 Dies  ziehe  das  Gesetz  in  den  Bereich  des  Lächerlichen.  Zu-
 nächst  sei  eine  Umsetzungsfrist  von  drei  Monaten  vorge-
 sehen  gewesen.  Diese  sei  für  Unternehmen,  die  durch  die
 Ausdehnung  des  Begriffs  des  Eigenhandels  zum  Finanz-
 dienstleistungsinstitut  werden,  auf  sechs  und  für  Unterneh-
 men,  die  zudem  nicht  im  Inland  ansässig  sind,  auf  neun  Mo-
 nate  erhöht  worden.  Das  sei  letztlich  nicht  nachvollziehbar
 und  stelle  das  Eingeständnis  zugunsten  einer  schwachen
 Regulierung  entsprechend  der  Forderung  verschiedener
 Börsenstandorte  –  mit  Ausnahme  des  Landes  Baden-
 Württemberg – dar.

 Die  Fraktion  DIE  LINKE.  unterstrich,  die  volkswirtschaft-
 lichen  Wirkungen  von  Hochfrequenzhandel  seien  umstritten
 bis  hin  zu  nachgewiesen  schädlich.  Da  greife  es  deutlich  zu
 kurz,  auf  den  Erhalt  von  Börsenarbeitsplätzen  zu  Lasten  der
 Finanzstabilität  zu  verweisen.  Es  sei  in  den  Beratungen  deut-
 lich  geworden,  dass  sich  die  Liquidität  aus  Hochfrequenz-
 handel  auf  wenige  Haupttitel  konzentriere,  andere  Titel  aber
 im  Gegensatz  dazu  sogar  unter  dem  Entzug  von  Liquidität
 leiden  würden.  Daher  müsse  Hochfrequenzhandel  vollstän-
 dig eingestellt werden.

 Im  Hinblick  auf  die  Einführung  einer  Finanztransaktion-
 steuer  werde  zudem  deutlich,  dass  diese  Hochfrequenzhan-
 del  unrentabel  machen  würde.  Allerdings  müsse  darauf
 geachtet  werden,  dass  hier  keine  Ausnahmetatbestände  ein-
 geführt  würden,  damit  Hochfrequenzhandel  dadurch  voll-
 ständig unterbunden werde.

 Sicherlich  könne  man  nun  argumentieren,  dass  es  nicht  sinn-
 voll  sei,  den  Hochfrequenzhandel  im  Alleingang  im  Vorgriff
 zu  MiFID  II  zu  unterbinden.  Analog  zum  Vorgehen  bei  der
 Leerverkaufsregelung  wäre  es  aber  zu  begrüßen  gewesen,
 mindestens  eine  Mindestverweildauer  als  Maßnahme  unter-
 halb  eines  Verbots  von  Hochfrequenzhandel  national  einzu-
 führen,  um  ein  entscheidendes  Signal  für  den  europäischen
 Rechtssetzungsprozess zu senden.

 Zudem  erachte  es  auch  die  Fraktion  DIE  LINKE.  als  sinn-
 voll,  den  Hochfrequenzhandel  in  den  Geltungsbereich  des
 KWG  und  damit  der  Aufsicht  der  BaFin  zu  unterstellen,  da
 dann  auch  ausländische  Händler  eine  Zweigstelle  in
 Deutschland  gründen  müssten  und  damit  nach  Einführung
 einer  Finanztransaktionssteuer  in  Deutschland  steuerpflich-
 tig  würden.  Er  wäre  zu  begrüßen,  wenn  dies  auch  die  Lan-
 desregierungen zur Kenntnis nehmen würden.

 Die  Fraktion  BÜNDNIS  90/DIE  GRÜNEN  machte  deut-
 lich,  sie  teile  die  Einschätzung,  dass  der  Hochfrequenzhan-
 del  im  Wesentlichen  volkswirtschaftlich  unproduktiv  sei  und
 daher  gebremst  sowie  zurückgedrängt  werden  müsse.  Beim
 vorliegenden  Gesetzentwurf  gehe  es  aber  im  Wesentlichen
 um  Regulierung,  nicht  um  Eindämmung  des  Hochfrequenz-
 handels. Daher werde der Gesetzentwurf abgelehnt.

 Möglich  wäre,  das  Ziel  zum  einen  durch  eine  Mindestver-
 weildauer  entsprechend  dem  von  der  Fraktion  der  SPD  vor-
 gelegten  Änderungsantrag  zu  erreichen.  Zum  anderen  könne
 man  dem  Vorschlag  der  Deutschen  Bundesbank  für  eine  Ver-
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änderung  des  Preisfindungsmodells  folgen.  Das  sei  jedoch
 bisher  nicht  ausreichend  im  Ausschuss  diskutiert  worden.
 Allerdings  hätte  es  große  Wirkung  entfalten  können,  wenn  es
 Deutschland  gelungen  wäre,  hier  einen  Impuls  für  den
 Rechtssetzungsprozess auf europäischer Ebene zu geben.

 Die  Bundesregierung  und  die  Koalitionsfraktionen  würden
 hingegen  in  wesentlichen  Punkten  hinter  dem  zurückblei-
 ben,  was  vom  Europäischen  Parlament  gefordert  werde.  Das
 gelte  sowohl  bezüglich  der  Mindesthaltedauer  als  auch  be-
 züglich  des  Umgangs  mit  Algorithmen.  Offen  sei,  ob  diese
 vorher  getestet  und  ggf.  der  BaFin  übermittelt  werden  müss-
 ten. Das stelle eine zentrale Schwäche des Gesetzes dar.

 Ebenso  blieben  relevante  Bereiche  der  Regulierung  und
 Aufsicht  der  Selbstregulierung  der  Börsen  vorbehalten.  Die
 Erfahrungen  mit  Selbstregulierungen  beispielsweise  aus  den
 aktuellen  Erfahrungen  mit  dem  Libor  machten  deutlich,  dass
 das  problematisch  sei.  Es  wäre  sinnvoll,  diese  Erfahrungen
 hier nicht zu wiederholen.

 Lediglich  begrüßt  werde  die  Ansiedlung  der  Regulierung
 und  Aufsicht  des  Hochfrequenzhandels  im  KWG  und  bei  der
 BaFin.  Das  sei  –  ungeachtet  der  mitunter  anderen  Position
 der Länder – die richtige Entscheidung.

 Zur  Frage  einer  Mindestverweildauer  teilte  die  Bundes-
 regierung  dem  Finanzausschuss  mit,  dass  sich  der  Rat  und
 die  Europäische  Kommission  gegen  eine  entsprechende  EU-
 Regelung  ausgesprochen  hätten.  Lediglich  das  Europäische
 Parlament  vertrete  eine  andere  Auffassung.  Die  Bundesre-
 gierung  habe  sich  jedoch  bei  der  Vorlage  ihres  Gesetzent-
 wurfs  an  der  Position  des  Europäischen  Rats  und  der  Euro-
 päischen  Kommission  orientiert.  Im  Rat  habe  sich  die
 Bundesregierung  bei  einer  eigenen  Positionierung  zurückge-
 halten.  Sie  stehe  dem  Vorschlag  des  Europäischen  Parla-
 ments  aber  grundsätzlich  kritisch  gegenüber,  denn  eine  Min-
 desthaltedauer  stelle  eine  Option  für  andere  Marktteilnehmer
 dar,  schnell  zu  reagieren  und  eine  Order,  die  in  das  System
 eingegeben  wurde,  anzunehmen,  obwohl  sich  zwischenzeit-
 lich  die  Marktsituation  geändert  habe  und  derjenige,  der  die
 Order  eingestellt  habe,  diese  zurückziehen  wollte,  da  sie
 nicht  mehr  den  aktuellen  Marktgegebenheiten  entspreche.
 Das  würde  von  denjenigen,  die  künftig  Orders  eingeben
 würden,  vorhergesehen  und  eingepreist.  Es  bestehe  also  die
 Gefahr,  dass  eine  Mindesthaltedauer  dazu  führe,  dass  sich
 die  Spreads,  also  die  Differenz  zwischen  den  Angebots-  und
 Nachfragekursen  verschlechtern.  Das  würde  alle  Marktteil-
 nehmer  betreffen,  da  sie  nur  noch  zu  höheren  Kursen  kaufen
 bzw.  zu  geringeren  Kursen  verkaufen  könnten.  Zudem  beste-
 he  das  Risiko,  dass  sich  insgesamt  das  Volumen  von  Ange-
 bot  und  Nachfrage  verringern,  die  Liquidität  verringert  und
 der  Handel  somit  nicht  mehr  so  schnell  und  reibungslos
 durchgeführt  werden  könne,  wie  das  bislang  möglich  sei.
 Zudem  ändere  eine  Mindesthaltedauer  nichts  daran,  dass  der
 Faktor  Geschwindigkeit  weiterhin  eine  Rolle  spielen  würde,
 da  kurze  Reaktionszeiten  weiterhin  Handelsvorteile  mit  sich
 bringen  würden.  Nun  werde  abzuwarten  sein,  was  im  Rah-
 men  des  Trilogs  mit  dem  Europäischen  Parlament  diskutiert
 werde.  Eine  Einführung  im  nationalen  Alleingang  würde  je-
 doch  nur  dazu  führen,  dass  entsprechende  Transaktionen  zu
 Lasten  des  deutschen  und  zu  Gunsten  anderer  Märkte  getä-
 tigt würden.

 Zudem  berichtete  die  Bundesregierung,  es  sei  mit  einer  Ver-
 abschiedung  von  MiFID  II  Ende  2013  zu  rechnen.  Mit  einer

 Umsetzungsfrist  für  den  nationalen  Gesetzgeber  von  üblicher-
 weise  eineinhalb  bis  zwei  Jahren  könne  davon  ausgegangen
 werden,  dass  MiFID  II  nicht  vor  Ende  2015  oder  Anfang
 2016  in  Kraft  treten  werde.  Damit  könne  von  einer  Geltungs-
 dauer  des  vorliegenden  Gesetzes  von  mindestens  zwei  bis
 drei Jahren ausgegangen werden.

 Zur  Frage  des  Preisfindungsmodells  der  Deutschen  Bundes-
 bank  betonte  die  Bundesregierung,  es  handele  sich  hierbei
 zunächst  einmal  um  ein  Krisenmodell,  nicht  um  ein  Stan-
 dardmodell  für  den  gesamten  Börsenhandel.  Allerdings  habe
 die  Bundesregierung  in  ihrem  Gesetzentwurf  entsprechend
 dem  Vorschlag  der  Deutschen  Bundesbank  Elemente  eines
 sogenannten  Kill  Switch,  eines  „Notschalters“  integriert.  Es
 seien  beispielsweise  Regelungen  zur  Kennzeichnung  und
 Untersagung  von  Handelsalgorithmen  enthalten.  Damit  solle
 die  gezielte  Abschaltung  marktmanipulierender  oder  fehler-
 hafter  Algorithmen  durch  die  Börsenaufsicht  ermöglicht
 werden.  Insofern  habe  die  Bundesregierung  die  Vorschläge
 der Deutschen Bundesbank aufgegriffen.

 Zur  Frage  der  Einbeziehung  des  Hochfrequenzhandels  in  eine
 Finanztransaktionssteuer  unterstrich  die  Bundesregierung,
 dass  sie  sich  selbstverständlich  für  eine  vollumfängliche
 Einbeziehung einsetze.

 Zudem  stellten  die  Koalitionsfraktionen  der  CDU/CSU  und
 FDP folgende Aspekte im Einzelnen klar:

 –  Anwendungsbereich  der  Gesetzesregelungen  für  „Privat-
 anleger“

 Privatpersonen  seien  von  der  gesetzlichen  Neuregelung
 nur  dann  betroffen,  wenn  sie  neben  den  Tatbestands-
 merkmalen  des  Hochfrequenzhandels  ihre  Tätigkeit  in
 einem  in  §  32  KWG  beschriebenen  Umfang  ausüben
 würden.  Dies  sei  nur  dann  gegeben,  wenn  die  Tätigkeit
 gewerbsmäßig  oder  in  einem  Umfang  ausgeübt  werde,
 der  einen  in  kaufmännischer  Weise  eingerichteten  Ge-
 werbebetrieb erfordert.

 –  Keine  zusätzlichen  Anforderungen  an  Institute  mit  Er-
 laubnis für Eigenhandel

 Bereits  zugelassene  Kredit-  und  Finanzdienstleistungsin-
 stitute,  die  über  die  Erlaubnis  zum  Betreiben  des  Eigen-
 handels  verfügen,  könnten  Hochfrequenzhandel  ohne
 weitere  Antragstellung  fortführen.  Ferner  könnten  Unter-
 nehmen  mit  Sitz  in  einem  EU-  oder  EWR-Staat,  die  dort
 als  Kreditinstitute  oder  Finanzdienstleistungsinstitute  zu-
 gelassen  sind,  vom  europäischen  Pass  profitieren  und
 ohne  zusätzliche  Erlaubnis  gem.  §  1  Absatz  1a  Satz  2
 Nummer  4  Buchstabe  d  KWG  Hochfrequenzhandel  in
 Deutschland  betreiben,  wenn  ihre  Zulassung  den  Eigen-
 handel  (vgl.  Artikel  4  Absatz  1  Nummer  2  in  Verbindung
 mit  Anhang  I  Abschnitt  A  Nummer  3  MiFID)  umfasst.
 Zudem  könnten  Unternehmen  mit  Sitz  in  einem  EU-  oder
 EWR-Staat  innerhalb  von  neun  Monaten  bei  der  BaFin
 eine  Freistellung  nach  §  2  Absatz  4  KWG  beantragen,  so-
 fern  die  Regulierung  in  ihrem  Ursprungsland  mit  der
 deutschen Regulierung vergleichbar sei.

 –  Kapitalanlagegesellschaften  und  selbstverwaltende  Invest-
 mentaktiengesellschaften

 Der  in  §  9a  Investmentgesetz  eingefügte  Verweis  stelle
 klar,  dass  auch  Kapitalanlagegesellschaften  und  selbst-
 verwaltende  Investmentaktiengesellschaften,  die  algo-
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rithmischen  Handel  betreiben,  die  in  §  33  Absatz  1a
 Wertpapierhandelsgesetz  aufgeführten  Anforderungen
 einhalten  müssten.  Durch  den  Verweis  erfolge  keine  Aus-
 dehnung  der  Anwendung  von  Vorschriften  des  Kreditwe-
 sengesetzes  auf  Kapitalanlagegesellschaften  und  selbst-
 verwaltende Investmentaktiengesellschaften.

 –  Proportionale Aufsicht über HFT-Händler

 Im  Rahmen  der  Aufsicht  über  Hochfrequenzhändler  sei
 das  Prinzip  der  Proportionalität  angemessen  zu  berück-
 sichtigen.  Die  mit  der  Aufsicht  verbundenen  Anforderun-
 gen  müssten  sich  nach  Art,  Umfang,  Komplexität  und  Ri-
 sikogehalt  der  Geschäftstätigkeit  der  beaufsichtigten
 Unternehmen  richten.  Die  Koalitionsfraktionen  baten  das
 Bundesministerium  der  Finanzen  ausdrücklich,  darauf
 hinzuwirken, dass die BaFin das einhalte.

 –  Order-Transaktions-Verhältnis (§  26a BörsG)

 Im  Rahmen  der  Anhörung  sei  der  Vorschlag  geäußert
 worden,  den  §  26a  BörsG  dahingehend  anzupassen,  dass
 bei  der  Bestimmung  eines  angemessenen  Order-Transak-
 tions-Verhältnisses  in  der  Börsenordnung  das  jeweilige
 Marktmodell  berücksichtigt  werden  könne.  Eine  Anpas-
 sung  sei  jedoch  nicht  erforderlich,  da  dies  bereits  im  Ge-
 setzeswortlaut  angelegt  sei.  Dieser  sehe  einen  entspre-
 chenden  Handlungsspielraum  für  die  Börsenordnungen
 vor.  Darauf  werde  zur  Klarstellung  ausdrücklich  hinge-
 wiesen.

 –  Mindestpreisänderungsgröße  (§  26b  BörsG,  §  32c  Ab-
 satz 5 WpHG)

 Die  von  einigen  Sachverständigen  erhobenen  Bedenken,
 dass  mit  der  im  Gesetzentwurf  vorgesehenen  Regelung
 eine  einheitliche  Mindestpreisänderungsgröße  für  alle
 gehandelten  Wertpapiere  bestimmt  werden  solle,  werde
 nicht  geteilt.  Der  Wortlaut  des  §  26b  Börsengesetz  sehe
 vor,  dass  die  Börsenordnung  nähere  Bestimmungen  tref-
 fen  könne.  Insofern  bestehe  bereits  ein  Handlungsspiel-
 raum  für  die  Börsen.  Daneben  stelle  die  Begründung  des
 Gesetzentwurfs  der  Bundesregierung  klar,  dass  bei  der
 Festlegung  der  angemessenen  Mindestpreisänderungs-
 größen  u.  a.  die  einschlägigen  Selbstregulierungsinitia-
 tiven  des  europäischen  Börsenverbandes  FESE,  das
 Marktmodell  der  jeweiligen  Börse  und  die  Zusammen-
 setzung  der  Handelsteilnehmer  berücksichtigt  werden
 könnten.  Daraus  ergebe  sich  auch,  dass  für  bestimmte
 Gruppen  von  Wertpapieren  unterschiedliche  Mindest-
 preisänderungsgrößen  bestimmt  werden  könnten.  Die
 gleichen  Erwägungen  würden  für  die  Mindestpreisände-
 rungsgrößen,  die  die  systematischen  Internalisierer  fest-
 zulegen hätten, gelten.

 –  Zeitnahe  Information  der  betroffenen  Unternehmen
 durch die BaFin

 Es  werde  erwartet,  dass  die  BaFin  nach  Verkündung  des
 Hochfrequenzhandelsgesetzes  zeitnah  Informationen  zu
 der  gemäß  §  1  Absatz  1a  Satz  2  Nummer  4  Buchstabe  d
 KWG  eintretenden  Erlaubnispflicht  und  den  damit  ver-
 bundenen  Folgen  für  die  betroffenen  Unternehmen  auf
 ihrer  Website  zur  Verfügung  stellen  werde.  Diese  Infor-
 mationen  seien  bei  Bedarf  zu  aktualisieren.  Zudem  seien
 diese  Informationen  auch  in  englischer  Sprache  zeitnah
 zur  Verfügung  zu  stellen.  Ferner  werde  erwartet,  dass  die

 BaFin  die  Handelsplätze  und  Börsenaufsichtsbehörden
 zur  Eruierung  von  Möglichkeiten  kontaktiere,  mit  denen
 solche  Unternehmen  gezielt  über  die  neue  Erlaubnis-
 pflicht  aktiv  informiert  werden  könnten,  die  als  unmittel-
 barer  bzw.  mittelbarer  (unter  anderem  im  Ausland  ansäs-
 siger)  Handelsteilnehmer  Hochfrequenzhandel  betreiben
 und erstmals unter die Erlaubnispflicht fallen würden.

 Die  Bundesregierung  sagte  zudem  zu,  ihrerseits  auf  die
 BaFin  zuzugehen,  dass  die  Marktteilnehmer  entsprechend
 informiert würden.

 –  Verhandlungsprozess zu MiFID II

 Es  werde  erwartet,  dass  das  Bundesministerium  der  Finan-
 zen  den  Finanzausschuss  zeitnah  laufend  über  den  Fort-
 gang  der  Verhandlungen  über  die  Neufassung  der  Richt-
 linie  des  Europäischen  Parlaments  und  des  Rates  über
 Märkte  für  Finanzinstrumente  (MiFID  II)  informiere  und
 auf  eventuell  auftretende  Widersprüche  zum  Hochfre-
 quenzhandelsgesetz aufmerksam mache.

 Vom Ausschuss mehrheitlich angenommene Änderungen

 Die  vom  Ausschuss  angenommenen  Änderungen  am  Gesetz-
 entwurf  sind  aus  der  Zusammenstellung  in  der  Beschluss-
 empfehlung  des  Finanzausschusses  erkenntlich.  Die  Begrün-
 dungen  der  Änderungen  finden  sich  in  diesem  Bericht  unter
 „B.  Besonderer  Teil“.  Insgesamt  brachten  die  Koalitions-
 fraktionen acht Änderungsanträge ein.

 Voten  des  Finanzausschusses  zu  diesen  mehrheitlich  ange-
 nommenen Änderungsanträgen:

 Änderungsantrag  1  der  Koalitionsfraktionen  (Verbesserung
 der Überwachung mittelbarer Börsenteilnehmer)

 Zustimmung:  CDU/CSU, SPD, FDP, DIE LINKE.

 Ablehnung:  keine

 Enthaltung:  BÜNDNIS 90/DIE GRÜNEN.

 Änderungsantrag  2  der  Koalitionsfraktionen  (Erteilung  einer
 Börsenerlaubnis mit Auflagen)

 Zustimmung:  CDU/CSU, FDP, DIE LINKE.

 Ablehnung:  keine

 Enthaltung:  SPD, BÜNDNIS 90/DIE GRÜNEN.

 Änderungsantrag  3  der  Koalitionsfraktionen  (Erhebung  von
 Gebühren  oder  Entgelten  für  die  übermäßige  Nutzung  der
 Börsensysteme („excessive usage fee“)

 Zustimmung:  CDU/CSU, SPD, FDP

 Ablehnung:  keine

 Enthaltung:  DIE  LINKE.,  BÜNDNIS  90/DIE  GRÜNEN.

 Änderungsantrag  4  der  Koalitionsfraktionen  (Erhöhung  der
 Übergangsfrist  für  Unternehmen,  die  durch  die  Ausdehnung
 des  Begriffs  des  Eigenhandels  zum  Finanzdienstleistungsin-
 stitut  werden,  sowie  für  Unternehmen,  die  zudem  nicht  im
 Inland ansässig sind)

 Zustimmung:  CDU/CSU, FDP

 Ablehnung:  SPD, DIE LINKE.

 Enthaltung:  BÜNDNIS 90/DIE GRÜNEN.
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Änderungsantrag  5  der  Koalitionsfraktionen  (Angleichung
 der Regelungen für multilaterale Handelssysteme)

 Zustimmung:  CDU/CSU, SPD, FDP

 Ablehnung:  DIE LINKE.

 Enthaltung:  BÜNDNIS 90/DIE GRÜNEN.

 Änderungsantrag  6  der  Koalitionsfraktionen  (Anpassung  der
 Definition von Marktmanipulation)

 Zustimmung:  CDU/CSU, SPD, FDP, DIE LINKE.

 Ablehnung:  keine

 Enthaltung:  BÜNDNIS 90/DIE GRÜNEN.

 Änderungsantrag  7  der  Koalitionsfraktionen  (Änderung  der
 Übergangsvorschrift  für  die  technische  Umsetzung  der
 Kennzeichnungspflicht)

 Zustimmung:  CDU/CSU, FDP

 Ablehnung:  SPD, DIE LINKE.

 Enthaltung:  BÜNDNIS 90/DIE GRÜNEN.

 Änderungsantrag  8  der  Koalitionsfraktionen  (Anpassung  der
 Definition,  was  unter  hochfrequenten  algorithmischen  Han-
 delstechniken zu verstehen ist)

 Zustimmung:  CDU/CSU, FDP, DIE LINKE.

 Ablehnung:  keine

 Enthaltung:  SPD, BÜNDNIS 90/DIE GRÜNEN.

 Vom Ausschuss mehrheitlich abgelehnter Änderungsantrag

 Die  Fraktion  der  SPD  brachte  folgenden  Änderungsantrag
 ein:

 Stichwort

 Mindestverweildauer

 Änderung

 1.  Artikel 1 wird wie folgt geändert:

 a)  In  Nummer  1  wird  nach  der  Angabe  zu  §  26b  die  fol-
 gende Angabe angefügt:

 „§  26c  Mindestverweildauer“.

 b)  Nummer 7 wird wie folgt geändert:

 In  Absatz  1  wird  jeweils  nach  dem  Wort  „§  26a“  der
 Satzteil  „oder  die  Mindestverweildauer  im  Sinne
 des §  26c“ eingefügt.

 c)  Nummer 10 wird wie folgt geändert:

 aa)  Im  Änderungsbefehl  wird  die  Angabe  „und  26b“
 durch die Angabe „bis 26c“ ersetzt.

 bb)  Nach §  26b wird folgender §  26c angefügt:

 „§  26c

 Mindestverweildauer

 Die  Börse  ist  verpflichtet,  wirksame  Systeme,
 Verfahren  und  Vorkehrungen  zu  treffen,  um  si-
 cherzustellen,  dass  alle  Aufträge,  die  von  einem
 Mitglied  oder  Teilnehmer  in  das  System  eingege-
 ben  werden,  während  mindestens  500  Millisekun-
 den  gültig  sind  und  während  dieses  Zeitraums
 nicht storniert oder geändert werden können.“

 2.  Artikel  3  Nummer  4  Buchstabe  a  Doppelbuchstabe  cc
 wird wie folgt geändert:

 a)  Im  Änderungsbefehl  wird  die  Angabe  „11“  durch  die
 Angabe „12“ ersetzt.

 b)  In  Nummer  10  wird  nach  dem  Wort  „beeinträchtigt,“
 das Wort „und“ gestrichen.

 c)  In  Nummer  11  wird  der  Punkt  am  Ende  durch  das
 Wort „, und“ ersetzt.

 d)  Nach  Nummer  11  wird  folgende  Nummer  12  angefügt:

 „12.  sicherzustellen  und  zu  überwachen,  dass  alle
 Aufträge  von  Handelsteilnehmern,  die  in  das
 System  eingegeben  werden,  mindestens  500  Milli-
 sekunden  gültig  sind  und  während  dieses  Zeit-
 raums  nicht  storniert  oder  geändert  werden
 können.“

 Begründung

 Zur  Vermeidung  von  Gefahren  und  Missbräuchen  im  Hoch-
 frequenzhandel  ist  die  Einführung  einer  Mindestverweil-
 dauer unabdingbar.

 Derzeit  lässt  sich  beobachten,  dass  Hochfrequenzhändler
 u.  a.  mit  Hilfe  von  sog.  Co-Location  im  Computerzentrum
 der  Börse  eine  Vielzahl  von  Orders  in  die  Handelssysteme
 einstellen  und  diese  wieder  in  kürzester  Zeit  stornieren,  um
 so  das  Ordervolumen  anderer  Handelsteilnehmer  auszulo-
 ten  und  anschließend  auszunutzen.  Diese  Praxis  ist  nicht  nur
 unvereinbar  mit  dem  Ziel  des  Hochfrequenzhandelsgesetzes,
 die  Risiken  für  den  ordnungsgemäßen  Börsenhandel  und
 Formen  von  missbräuchlichem  Verhalten  einzugrenzen,  son-
 dern  steht  auch  im  Widerspruch  zu  §  24  Absatz  2  des  Börsen-
 gesetzes,  wonach  Börsenpreise  ordnungsmäßig  zustande
 kommen  und  dass  Angebote  den  Handelsteilnehmern  zu-
 gänglich  und  die  Annahme  der  Angebote  möglich  sein  müs-
 sen.

 Durch  die  Einführung  einer  Mindestverweildauer  wird  si-
 chergestellt,  dass  alle  Aufträge  von  Handelsteilnehmern,  die
 in  das  System  eingegeben  werden,  mindestens  500  Milli-
 sekunden  gültig  sind  und  während  dieses  Zeitraums  nicht
 storniert  oder  geändert  werden  können.  Dies  schafft  einer-
 seits  vergleichbare  Handelsbedingungen  für  alle  Anleger,
 unabhängig  von  deren  Größe  oder  finanzieller  und  techni-
 scher  Ausstattung,  und  sorgt  dafür,  dass  die  einseitigen,
 allein  auf  Geschwindigkeit  der  Handelssysteme  beruhende
 Vorteile  neutralisiert  werden.  Andererseits  führt  die  Einfüh-
 rung  einer  Mindestverweildauer  dazu,  dass  Hochfrequenz-
 händler  Liquidität  mindestens  während  der  festgelegten  Ver-
 weildauer  real  bereitstellen  müssen,  wodurch  das  Problem
 von  Scheinliquidität  eingeschränkt  wird,  sodass  die  Börsen
 wieder  stärker  ihrer  Kernfunktion  nachkommen  können,  der
 Realwirtschaft  den  Zugang  zu  Kapital  diskriminierungsfrei
 zu gewähren.

 Der  Verzicht  auf  die  Einführung  einer  Mindestverweildauer
 würde  schließlich  dazu  führen,  dass  die  mit  dem  Hoch-
 frequenzhandelsgesetz  angestrebte  Regulierung  im  „natio-
 nalen  Alleingang“  materiell  weit  hinter  den  im  Rahmen  von
 MiFID  II  (Markets  in  Financial  Instruments  Directive)  ak-
 tuell  beschlossenen  Maßnahmenkatalog  zurückfällt,  denn
 der  Vorschlag  des  zuständigen  Berichterstatters  Markus
 Ferber,  MdEP,  und  der  vom  Europäischen  Parlament  am
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26.  Oktober  2012  gefasste  Beschluss  sieht  vor,  dass  regulier-
 te  Märkte  ihre  Handelssysteme  so  ausgestalten  müssen,  dass
 alle  Aufträge,  die  von  einem  Mitglied  oder  Teilnehmer  in  das
 System  eingegeben  werden,  während  mindestens  500  Milli-
 sekunden  gültig  sind  und  während  dieses  Zeitraums  nicht
 storniert oder geändert werden können.

 Votum des Finanzausschusses:

 Zustimmung:  SPD,  DIE  LINKE.,  BÜNDNIS  90/DIE
 GRÜNEN

 Ablehnung:  CDU/CSU, FDP.

 Bewertung  des  Gesetzentwurfs  durch  den  Parlamentarischen
 Beirat für nachhaltige Entwicklung

 Der  Parlamentarische  Beirat  für  nachhaltige  Entwicklung
 hat  gemäß  dem  Einsetzungsbeschluss  des  Deutschen  Bun-
 destages  vom  17.  Dezember  2009  (Drucksache  17/245)  eine
 Bewertung  des  Gesetzentwurfs  auf  seine  Nachhaltigkeit  vor-
 genommen.  Hierbei  kam  er  zu  dem  Schluss,  dass  eine  Nach-
 haltigkeitsprüfung im Gesetzentwurf nicht ersichtlich ist.

 Entsprechend  der  Maßgabe  des  Einsetzungsbeschlusses  des
 Parlamentarischen  Beirats  für  nachhaltige  Entwicklung  hat
 der  Finanzausschuss  die  Stellungnahme  in  seine  Beratungen
 einbezogen.  Um  den  durch  technische  Entwicklungen  und
 den  internationalen  Wettbewerb  ausgelösten  Strukturwandel
 wirtschaftlich  erfolgreich  sowie  sozial  verträglich  zu  gestal-
 ten,  versuche  sowohl  die  Bundesregierung  mit  dem  vor  ihr
 vorgelegten  Gesetzentwurf  als  auch  der  Finanzausschuss  mit
 den  von  ihm  vorgeschlagenen  Änderungen  am  Gesetzent-
 wurf  unter  anderem  Politikfelder  so  zu  integrieren,  dass  wirt-
 schaftliches  Wachstum,  hohe  Beschäftigung  und  sozialer
 Zusammenhalt  Hand  in  Hand  gehen  würden.  Fragen  des
 Umweltschutzes  hätten  aufgrund  der  Ausrichtung  des  Geset-
 zes  auf  die  Gefahren  und  Missbräuche  im  Hochfrequenzhan-
 del weniger im Zentrum der Betrachtungen gestanden.

 Die  Bundesregierung  verwies  zudem  auf  den  allgemeinen
 Teil  der  Begründung  ihres  Gesetzentwurfs.  Dort  sei  eine  Prü-
 fung  der  Nachhaltigkeit  dargelegt.  Gleichwohl  habe  die
 Bundesregierung  die  Stellungnahme  des  Parlamentarischen
 Beirats  für  nachhaltige  Entwicklung  noch  einmal  zum  An-
 lass  genommen,  die  Frage  der  Nachhaltigkeit  erneut  zu  prü-
 fen.  Sie  gehe  weiterhin  davon  aus,  dass  das  Vorhaben  dem
 Anspruch  der  nachhaltigen  Entwicklung  nachkomme.  Es
 würden  Instrumente  und  Verfahren  geschaffen,  um  künftig
 Vorkehrungen  zur  Vermeidung  von  Gefahren  und  Missbräu-
 chen  im  Hochfrequenzhandel  zu  treffen.  Diese  würden  eine
 nachhaltige  Stabilisierung  der  Finanzmärkte  sicherstellen
 und  damit  auch  die  Risiken  für  den  Bürger  und  den  Steuer-
 zahler,  für  hochriskanter  Geschäfte  eintreten  zu  müssen,  re-
 duzieren.

 Zu  Verlauf  und  Gegenstand  der  Ausschussberatungen  wird
 auf den vorstehenden Bericht verwiesen.

 Petition

 Der  Petitionsausschuss  hatte  dem  Finanzausschuss  eine  Bür-
 gereingabe übermittelt.

 Mit  der  am  11.  Juli  2012  eingereichten  Petition  (Ausschuss-
 drucksache  17(7)494)  wird  die  Einführung  einer  Mindest-
 haltefrist für Aktien von mindestens fünf Jahren gefordert.

 Nach  §  109  der  Geschäftsordnung  hat  der  Petitionsausschuss
 den  federführenden  Finanzausschuss  zur  Stellungnahme  zu
 den  Anliegen  aufgefordert.  Der  Finanzausschuss  hat  die  Pe-
 titionen in seine Beratungen einbezogen.

 Weder  der  Gesetzentwurf  der  Bundesregierung  noch  der  Fi-
 nanzausschusses  haben  die  Einführung  einer  so  langen  Min-
 desthaltefrist  in  Erwägung  gezogen,  da  eine  solche  Frist  pro-
 hibitiv  hoch  wäre.  Diskutiert  wurde  jedoch  die  Einführung
 einer  Mindestverweildauer  („minimum  resting  time“)  für  in
 das  Handelssystem  der  Börse  eingestellte  Aufträge.  Der
 Bundesverband  der  Wertpapierfirmen  an  den  deutschen  Bör-
 sen  e.  V.  hat  in  seiner  Stellungnahme  für  die  vom  Ausschuss
 durchgeführte  öffentliche  Anhörung  (siehe  Abschnitt  III.)
 den  Vorschlag  des  Europäischen  Parlaments  zur  Neufassung
 der  Richtlinie  des  Europäischen  Parlaments  und  des  Rates
 über  Märkte  für  Finanzinstrumente  (MiFID  II)  zitiert,  wo-
 nach  angestrebt  werde,  dass  regulierte  Märkte  ihre  Handels-
 systeme  so  zu  parametrisieren  hätten,  dass  eingestellte  Auf-
 träge  erst  nach  Ablauf  einer  Mindestverweildauer  von
 500  Millisekunden  gelöscht  oder  abgeändert  werden  kön-
 nen.

 Die  Fraktion  der  SPD  hat  zudem  zur  abschließenden  Bera-
 tung  im  Finanzausschuss  einen  entsprechenden  Änderungs-
 antrag eingebracht.

 Dies  jedoch  bereits  mit  dem  vorliegenden  Gesetzgebungs-
 verfahren  im  nationalen  Alleingang  einzuführen,  fand  im  Fi-
 nanzausschuss  keine  Mehrheit.  Die  Koalitionsfraktionen  der
 CDU/CSU  und  FDP  äußerten  die  Sorge,  dies  könne  zu  er-
 heblicher  Regulierungsarbitrage  führen.  Vielmehr  plädierten
 sie  dafür,  dies  gegebenenfalls  aufgrund  der  Vorgaben  der
 MiFID  II  nach  dem  Abschluss  dieses  europäischen  Rechts-
 setzungsverfahrens einzuführen.

 Zu  Verlauf  und  Gegenstand  der  Ausschussberatungen  wird
 auf den vorstehenden Bericht verwiesen.

 B. Besonderer Teil

 Zu Artikel 1  (Änderung des Börsengesetzes)

 Zu Nummer 2 Buchstabe a – neu –  (§  3 Absatz 4 Satz 1)

 Die  Ergänzung  erweitert  das  bestehende  Auskunftsrecht  der
 Börsenaufsichtsbehörde  um  die  Befugnis,  auch  von  mittel-
 baren  Börsenteilnehmern  Auskünfte  einzuholen.  Über  den
 Verweis  in  §  7  Absatz  3  des  Börsengesetzes  gelten  diese  Be-
 fugnisse  auch  für  die  Handelsüberwachungsstelle.  Damit
 wird  der  Börsenaufsichtsbehörde  eine  bessere  Überwachung
 der  Unternehmen  ermöglicht,  die  mittelbar  über  sogenannte
 Order-Routing-Systeme  algorithmischen  Handel  betreiben.
 Unter  direktem  elektronischen  Zugang  ist  dabei  eine  Verein-
 barung  zu  verstehen,  durch  die  ein  Handelsteilnehmer  einer
 Person  gestattet,  seine  Handels-ID  für  die  direkte  elektroni-
 sche Übermittlung von Ordern an die Börse zu nutzen.

 Zu Nummer 3 – neu –  (§  4 Absatz 5a – neu)

 Die  vorgesehene  Ergänzung  verbessert  die  Aufsichtsmög-
 lichkeiten  der  Börsenaufsichtsbehörde.  Der  Börsenauf-
 sichtsbehörde  sollte  neben  den  bestehenden  Befugnissen  zur
 Rücknahme  und  zum  Widerruf  einer  Börsenerlaubnis  auch
 die  Befugnis  eingeräumt  werden,  die  Erlaubnis  mit  Auflagen
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zu  versehen.  Ferner  sollte  die  Börsenaufsichtsbehörde  die
 Befugnis  erhalten,  eine  erteilte  Börsenerlaubnis  nachträglich
 mit  Auflagen  zu  versehen  oder  bestehende  Auflagen  nach-
 träglich  zu  ändern  oder  zu  ergänzen,  allerdings  nur,  wenn
 dies  zur  Sicherstellung  der  Erlaubnisvoraussetzungen  erfor-
 derlich  ist.  Die  künftige  Entwicklung  und  Veränderung  der
 konkreten  Umstände,  denen  Börse  und  Börsenträger  unter-
 worfen  sind,  lässt  sich  im  Zeitpunkt  der  Erlaubniserteilung
 nicht  voraussehen.  Nach  Erteilung  einer  Börsenerlaubnis
 können  sich  die  Umstände  in  einer  Weise  ändern,  dass  nach-
 träglich  der  Erlass  von  Auflagen  oder  die  Änderung  oder
 Ergänzung  bestehender  Auflagen  durch  die  Börsenaufsichts-
 behörde  notwendig  wird,  um  entsprechende  Anpassungen
 vorzunehmen.  Die  Erlaubnisse  oder  Genehmigungen  der
 heute  in  Deutschland  betriebenen  Börsen  sind  zum  großen
 Teil  vor  Jahrzehnten  erteilt  worden.  Seither  haben  sich  nicht
 nur  die  Strukturen  der  Finanzmärkte,  sondern  die  wirtschaft-
 lichen  Gegebenheiten  des  Standorts  Deutschland  zum  Teil
 nicht  unerheblich  verändert.  In  diesem  Zusammenhang  ist
 auch  zu  berücksichtigen,  dass  sich  ein  vollständiger  oder
 teilweiser  Widerruf  der  Börsenerlaubnis  als  untauglich  er-
 weisen  kann,  wenn  sich  kein  anderer  geeigneter  Börsenträ-
 ger  findet.  Daher  sollte  die  Börsenaufsichtsbehörde  zur
 nachträglichen  Festsetzung  von  Auflagen  und  zur  nachträg-
 lichen  Änderung  oder  Ergänzung  bestehender  Auflagen  be-
 fugt  sein,  um  im  Einzelfall  auf  veränderte  Umstände  ange-
 messener  und  flexibel  reagieren  zu  können.  Veränderte
 Umstände  können  sich  beispielsweise  ergeben,  wenn  der
 Börsenträger  (Trägergesellschaft)  eine  Sitzverlegung  ins
 Ausland  beschließt.  Dadurch  kann  die  Erreichung  des
 Zwecks  der  Erlaubnis  beeinträchtigt  werden.  Als  weitere
 Beispiele  für  eine  potenzielle  Notwendigkeit  nachträglicher
 Anpassungen  der  Börsenerlaubnis  kommen  die  Eingliede-
 rung  des  Börsenträgers  in  einen  Börsenkonzern  mit  einer
 Holding  über  der  Trägergesellschaft  oder  auch  Veränderun-
 gen  des  Marktumfelds  durch  neue  europäische  Regulierun-
 gen in Betracht.

 Zu Nummer 7  (§  17 Absatz 4)

 Die  Änderung  stellt  sicher,  dass  die  Börsen  und  ihre  Träger
 ein  Wahlrecht  haben,  ob  sie  auf  privatrechtlicher  Grundlage
 Entgelte  verlangen  oder  öffentlich-rechtliche  Gebühren  nach
 Maßgabe  einer  satzungsrechtlichen  Bestimmung  durch  den
 Börsenrat  erheben.  Damit  soll  den  unterschiedlichen  Ausge-
 staltungen  bei  den  Börsen  Rechnung  getragen  werden,  ohne
 den mit der Norm verfolgten Zweck zu gefährden.

 Zu Artikel 2  (Änderung des Kreditwesengesetzes)

 Zu Nummer 2  (§  1 Absatz 1a Satz 2 Nummer 4
 Buchstabe d)

 Mit  der  Änderung  wird  die  Definition  des  Hochfrequenzhan-
 dels  an  den  aktuellen  Verhandlungsstand  auf  Ratsebene  zur
 Neufassung  der  Richtlinie  des  Europäischen  Parlaments  und
 des  Rates  über  Märkte  für  Finanzinstrumente  (MiFID  II)
 angepasst  und  klargestellt,  was  unter  hochfrequenten  algo-
 rithmischen  Handelstechniken  zu  verstehen  ist.  Dabei  sind
 hochfrequente  algorithmische  Handelstechniken  gekenn-
 zeichnet  durch  die  Nutzung  von  Infrastrukturen,  die  darauf
 abzielen,  Latenzzeiten  zu  minimieren,  wie  Kollokation,
 Proximity  Hosting  oder  direkter  elektronischer  Hochge-
 schwindigkeitsmarktzugang,  durch  die  Entscheidung  des

 Systems  über  die  Einleitung,  das  Erzeugen,  das  Weiterleiten
 oder  die  Ausführung  eines  Auftrags  ohne  menschliche  Inter-
 vention  für  einzelne  Geschäfte  oder  Aufträge  und  durch  ein
 hohes  untertägiges  Mitteilungsaufkommen  in  Form  von
 Aufträgen, Quotes oder Stornierungen.

 Zu Nummer 5  (§  64p)

 Zu Satz 1

 Mit  der  Änderung  wird  sichergestellt,  dass  Unternehmen,  die
 durch  die  Ausdehnung  des  Begriffs  des  Eigenhandels  zum
 Finanzdienstleistungsinstitut  werden,  ausreichend  Zeit  er-
 halten,  die  notwendigen  Verfahren,  welche  zur  Einhaltung
 der  Vorschriften  des  Kreditwesengesetzes  erforderlich  sind,
 einzuführen.  Die  Vorschriften  des  Kreditwesengesetzes  gel-
 ten dabei ab dem Zeitpunkt der Erlaubniserteilung.

 Zu Satz 2 – neu –

 Bei  Unternehmen,  die  nicht  im  Inland  ansässig  sind  und
 nicht  vom  europäischen  Pass  profitieren  können,  ist  zu  be-
 rücksichtigen,  dass  diese  für  die  Erlaubniserteilung  regel-
 mäßig  über  eine  inländische  Zweigniederlassung  verfügen
 müssen,  die  oft  erst  zu  errichten  ist.  Daher  ist  für  diese  Un-
 ternehmen  eine  längere  Übergangsfrist  von  neun  Monaten
 angemessen.

 Zu Artikel 3  (Änderung des Wertpapierhandels-
 gesetzes)

 Zu Nummer 1  (§  2  Absatz  3  Satz  1  Nummer  2  Buchstabe  d)

 Mit  dieser  Änderung  werden  die  Anpassungen  im  Kredit-
 wesengesetz  (Artikel  2  Nummer  2  –  §  1  Absatz  1a  Satz  2
 Nummer  4  Buchstabe  d;  zur  Begründung  im  Einzelnen  vgl.
 dort) in das Wertpapierhandelsgesetzes übertragen.

 Zu Nummer 4 Buchstabe a Doppelbuchstabe cc
 (§  31f Absatz 1 Nummer 9)

 Mit  der  Änderung  wird  eine  redaktionelle  Anpassung  vorge-
 nommen  und  klargestellt,  dass  in  Anlehnung  an  die  neu  zu
 schaffenden  Regelungen  im  Börsengesetz  auch  bei  multila-
 teralen  Handelssystemen  im  angemessenen  Rahmen  die
 Möglichkeit  verbleibt,  bei  der  Festlegung  des  Order-Trans-
 aktions-Verhältnisses  die  unterschiedliche  Liquidität  von  Fi-
 nanzinstrumenten,  die  Belange  von  Liquiditätsspendern  und
 die konkrete Marktlage ausreichend zu berücksichtigen.

 Zu Artikel 5  (Änderung der Marktmanipulations-
 Konkretisierungsverordnung)

 Zu Nummer 2  (§  3 Absatz 1 Nummer 4)

 Mit  der  Änderung  wird  die  Vorschrift  an  den  aktuellen  Ver-
 handlungsstand  auf  Ratsebene  zur  Neufassung  der  Verord-
 nung  des  Europäischen  Parlaments  und  des  Rates  über  In-
 sider-Geschäfte  und  Marktmanipulation  (Marktmissbrauch)
 angepasst.

 Zu Artikel 7  (Inkrafttreten)

 Zu Absatz 1

 Die  Änderung  der  Übergangsvorschrift  stellt  sicher,  dass  den
 Börsen  und  den  Handelsteilnehmern  eine  angemessene
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Übergangsfrist  für  die  technische  Umsetzung  der  Kenn-
 zeichnungspflicht  gemäß  §  16  Absatz  2  Nummer  3  Börsen-
 gesetz  und  für  die  Anpassung  ihrer  internen  Systeme  an  die
 neuen Anforderungen gewährt wird.
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 Berlin, den 27. Februar 201

 Ralph Brinkhaus
 Berichterstatter

 Dr. Carsten Sieling
 Berichterstatter

 Björn Sänger
 Berichterstatter
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