Hochfrequenzhandel

1. Was ist Hochfrequenzhandel?

Der Handel an Bérsen und anderen Handelsplat-
zen hat sich in den letzten Jahren extrem veran-
dert. Er findet fast nur noch elektronisch statt und
immer mehr Uber Computerprogramme, die auf
Basis von bestimmten Vorgaben (Algorithmen)
Auftrage automatisiert ausfihren. Eine Variante
dieses Handels ist der Hochfrequenzhandel.

Hochfrequenzhandel ist kein exakt bestimmter Be-
griff. Es werden darunter verschiedene Handels-
techniken verstanden, die Uber die allgemeine Ge-
schwindigkeit des Handels hinaus noch eine be-
sondere Komponente haben. Das umfasst zum
Beispiel das extrem schnelle Kaufen und Verkau-
fen von Wertpapieren gemessen am verfigbaren
Vermdgen oder das extrem schnelle Einstellen
und Stornieren von Handelsangeboten. Durch
letzteres lassen sich Marktsignale erkennen und
dann auch wieder ausnutzen.

Teilweise lauft der Handel schon im Bereich von
Millionenstel Sekunden (Nanosekunden) ab. Um
diese Geschwindigkeit erreichen zu kdnnen, stel-
len Hochfrequenzhandler ihre Computer so nah
wie moglich an die Borse.

Der Hochfrequenzhandel ist besonders aktiv in
den groRen Markten, also bei Aktien und Anleihen.
2009 sollen im US-Aktienmarkt schon bis zu 78%
Hochfrequenzhandel gewesen sein. Doch auch an
der Deutschen Borse sollen es schon bis zu 60%
sein.

Weniger bekannt ist, dass auch Rohstofftermin-
markte immer starker erfasst sind. Die Firma
TABB schatzte 2011, dass Hochfrequenzhandel
schon ein Drittel des gesamten Volumens des au-
Berbdrslichen US-Energiehandels ausmachte. Der
Prasident der US-Rohstoffterminbérse ICE schatz-
te 2011 den Anteil bei den “soft commodities” (Ka-
kao, Kaffee, Zucker etc.) auf 10 Prozent.

2. Was sind Probleme des Hochfrequenz-
handels?

Der Hochfrequenzhandel hat sich in Geschwindig-
keiten verabschiedet, die menschlicher Wahrneh-
mung nicht mehr zuganglich sind. Trotzdem wird
er nach wie vor oft mit dem Argument gerechtfer-
tigt, ein schnellerer Handel sei immer ein besserer
Handel. Die Liquiditat des Markts — verstanden als
die Méglichkeit, immer handeln zu kénnen, wenn
man handeln will — steige mit der Geschwindigkeit
und dem Handelsvolumen parallel an.

Doch hat spéatestens die Finanzkrise deutlich ge-
macht, dass Handelsvolumen mitnichten gleich Li-
quiditat ist. So schreiben Forscher der ETH Ziirich

in einer Studie von 2012: ,We question in particu-
lar the argument that HFT provides liquidity and
suggest that the welfare gains derived from HFT
are minimal and perhaps even largely negative on
a long-term investment horizon.” Grof3e Volumina
kdnnen in kurzester Zeit austrocknen, wenn die
Handler alle derselben Meinung folgen. Diese
Tendenz zur Herde wird durch Hochfrequenzhan-
del in eine neue Dimension getrieben.

Der Leiter des US-Aktienhandels beim Grofl3fonds
T. Rowe Price, Andrew Brooks, kritisierte den Ge-
schwindigkeitswahn im September 2012 in einer
Andhrung vor dem US-Senat: ,This pursuit of
speed as a priority is in direct conflict with the pur-
suit of market integrity as a priority. Er berichtete
von Problemen in Markten, die vom Hochfre-
quenzhandel dominiert werden. Insbesondere Kkriti-
sierte er die Praxis, riesige Mengen an Auftragen
aufzugeben und gleich wieder zuriickzuziehen.

Mit dem Uberschielienden Handelsvolumen han-
gen neuartige Preisschwankungen und Crashs zu-
sammen, besonders in den USA, wo der Handel
am weitesten entwickelt ist. Neben dem ,Flash
Crash® am 6. Mai 2010, als der US-Aktienmarkt
vollig abstirzte, haufen sich auch in Rohstoffmark-
ten solche Ereignisse. Im Juni 2011 fiel der US-
Gaspreis um 8 Prozent in 15 Sekunden, Kursstir-
ze gab es bei Ol in den Jahren 2011 und 2012.
Doch auch Schwellenlander sind inzwischen be-
troffen: Im Oktober 2012 stlirzte an der indischen
Borse der Nifty-Index um 15,5% ab. All diese Er-
eignisse hangen mit Aktivitdten von algorithmi-
schen und Hochfrequenhandlern zusammen.

Zwar ist es wegen der Komplexitat der Materie
nicht einfach, den Hochfrequenzhandel ganz klar
fur Probleme verantwortlich zu machen. Doch er-
kennen immer mehr Studien negative Preiseffekt.
So stellte der Yale-Forscher Frank Zhang 2010
fest: ,Stock prices tend to overreact to fundamen-
tal news when high-frequency trading is at a high
volume.“ Forscher der Cornell Universitat schrei-
ben 2012: ,high frequency trading may play a dys-
functional role in financial markets. (...) This
mispricing is generated by the collective and inde-
pendent actions of high frequency traders, coordi-
nated via the observation of a common signal.”
Auch die schon zitierten Ziricher ETH-Forscher
kommen zu dem Ergebnis: “one can expect in the
future more flash crashes involving additional mar-
kets and instruments. The technological race is
not expected to provide a stabilization effect, over-
all. This is mainly due to the crowding of adaptive
strategies that are pro-cyclical.”

Fir Rohstoffmarkte erkannte eine Studie der bei-
den UNCTAD-Forscher David Bichetti und Nicho-
las Maystre zu Rohstoffmarkten im Marz 2012
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neuartige Preismuster durch den Hochfrequenz-
handel: ,This [result] is consistent with the idea
that recent financial innovations on commodity fu-
tures exchanges, in particular the high frequency
trading activities and algorithm strategies have an
impact on these correlations.”

Hochfrequenzhandler stehen au3erdem oft mit be-
stimmten missbrauchlichen Handelspraktiken in
Verbindung, zum Beispiel dem Vortauschen von
Identitdten oder Handelsabsichten (,spoofing*
bzw. ,layering®).

3. Wem nutzt der Hochfrequenzhandel?

Von einigen wird Hochfrequenzhandel als vorteil-
haft fur die Allgemeinheit, sprich auch fir andere
Handler und Investoren dargestellt, vor allem
durch angeblich hdéhere ,Liquiditdt. Doch diese
abstrakte Sicht verdeckt eine ernsthafte Analyse,
bis zu welchem Punkt diese Entwicklung wirklich
den Investoren nutzt. In einem Interview im De-
zember 2012 beschrieb der schon erwdhnte An-
drew Brooks Hochfrequenzhandler so: ,lhr Spiel
ist es, dass sie eine Aktion vornehmen mit dem
einzigen Ziel, eine Reaktion zu beobachten, und
dann kénnen sie schnell ihre Strategie andern, um
von dieser Reaktion zu profitieren. Die Handler se-
hen quasi das Ende eines Pferderennens und wet-
ten dann auf das Gewinnerpferd.“ Diese oft als
»iront running“ bezeichnete Praxis hangt neben
den Uberlegenen Algorithmen auch mit den techni-
schen Vorteilen der Hochfrequenzhandler zusam-
men, die ihre Rechner besonders nah an die Bor-
se stellen. Auch die hohen Gewinne im Hochfre-
quenzhandel deuten darauf hin, dass hier eine
Gruppe von Handlern sich auf Kosten anderer
Marktteilnehmer bereichern kann.

Die Bdrsen verteidigen den Hochfrequenzhandel.
Doch sie sie verdienen auch gut an dem zusatzli-
chen Handelsvolumen. Es ergibt sich dadurch ein
Interessenskonflikt, weil die Bérsen gegen das In-
teresse anderer Handler und Investoren handeln.

4. Wie muss Hochfrequenzhandel reguliert
werden?

Auch die Regulierungsbehérden und Regierungen
haben inzwischen erkannt, dass der Hochfre-
quenzhandel Gefahren birgt.

Die USA haben schon langer Untersuchungen lau-
fen, aber bislang keine durchgreifenden MaRnah-
men ergriffen. Allerdings gibt es unter anderem

wegen der Gefahren des Hochfrequenzhandels
sogenannte ,circuit breaker an den US-Bdrsen.
Diese stoppen den Handel automatisch, wenn in
kurzer Zeit Borsenkuse extrem schwankt.

In Europa wird im Rahmen der Richtlinie Uber
Markte fir Finanzinstrumente (,MiFID*) eine Regu-
lierung diskutiert. Das Europaische Parlament hat-
te dabei vorgeschlagen, die Handelsplatze zu bes-
serem Risikomanagement zu verpflichten, privile-
gierte Marktzugange zu verbieten, Stornierungen
zu verteuern und Mindesthaltedauern flir Angebo-
te von einer halben Sekunde einzuflihren. Aller-
dings halt sich das andere entscheidende Gremi-
um, der Rat der Finanzminister, bislang zu dem
Thema sehr zurtick. Es ist also momentan unklar,
ob eine MalRnahme auf EU-Ebene kommen wird.

In Deutschland wurde im Marz 2013 ein Gesetz
verabschiedet, das aber schwach ist. Zwar enthalt
es einige begriflenwserte Vorgaben: An den Bor-
sen soll es Handelsstopps bei Preisschwankungen
geben, die ibermafige Nutzung von Handelssys-
temen soll Uber Gebuhren diskriminiert werden
und es soll eine Grenze fir das Verhaltnis von An-
geboten und durchgeflihrten Geschéaften geben.
Doch gibt es unter anderem keine Mindesthalte-
dauern fur Angebote oder fir Positionen, keine
Vorbote fir privilegierte Martkzugange und schon
gar keine Begrenzungen oder Verbote.

Besonders Mindesthaltefristen kdénnten zur Ent-
schleunigung des Handels beitragen. Sie wirden
den Markt entschleunigen und dirften sogar dazu
beitragen, dass die Handler mit dem Auftrag, fir
flissige Markte zu sorgen (,market maker), wie-
der besser arbeite kénnen.

Die starke Kritik auch von Wissenschaft und
Marktteilinehmern legt es nahe, Hochfrequenzhan-
del zu verbieten oder stark einzuschranken. Im
Europaischen Parlament wurden solche MalRnah-
men von einigen Fraktionen gefordert. Hier sollte
auch gelten, dass nicht erst die Schadlichkeit des
Hochfrequenzhandels zu hundert Prozent nachge-
wiesen sein muss — sondern die Verteidiger die-
ses Handels missen die Nutzlichkeit belegen. So-
lange dies nicht geschehen ist, kann man ihn gu-
ten Gewissens verbieten.

Da Rohstoffterminmarkte eine wichtige Rolle fir
die Wirtschaft und die Gesellschaft spielen, beson-
ders auch fir Entwicklungslander, sollte dort be-
sondere Vorsicht bei der Zulassung von Hochfre-
quenzhandel walten.

Herausgeber: Weltwirtschaft, Okologie & Entwicklung, WEED e.V., Eldenaer Str. 60, 10247 Berlin
Kontaktperson: Markus Henn, Tel.: +49-(0)30-2758-2249, markus.henn@weed-online.org

Dieses Faktenblatt ist Teil eines von Ford Foundation finanzierten Projekts. Die Inhalte liegen in der alleinigen Verant-
wortung von WEED und kénnen nicht der Ford Foundation zugerechnet werden.

0895 FORDFOUNDATION

www.weed-online.org



mailto:markus.henn@weed-online.org
http://www.weed-online.org/
mailto:markus.henn@weed-online.org

	1. Was ist Hochfrequenzhandel?
	2. Was sind Probleme des Hochfrequenzhandels?
	4. Wie muss Hochfrequenzhandel reguliert werden?

