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Einleitung

JHindler der Finsternis*', ,,Unterwelt der Aktienmirkte*?, ,,Haifischbecken** —
mit solch diisteren Metaphern umschreiben Finanzjournalisten den intransparenten
Handel von Finanzinstrumenten abseits der traditionellen Borsen. In sog. Dark Pools
brauchen Anleger weder Preis und Volumen ihrer Auftrige noch ihre eigene Identitéit
offenzulegen.* Dark Pools sind elektronische Handelsplattformen, die hiufig von
einer Bank oder einem Konsortium von Banken — vor allem im Aktienhandel —
betrieben werden.’ Viele Dark Pools stellen selbst keine Preise fest, sondern fiihren
die Auftriage ihrer Nutzer zu einem bestimmten Zeitpunkt zum dann geltenden
Borsenpreis zusammen.°

Wihrend Dark Pools in der Vergangenheit vornehmlich fiir den Handel mit sehr
groflen Ordern genutzt wurden, haben sie sich im Verlauf der vergangenen zehn Jahre
als Alternative zum gewdhnlichen Borsenhandel etabliert.” Sie unterlagen aber nicht
den umfangreichen regulatorischen Vorgaben, welche fiir die Borsen galten. Als
deutsche Ubersetzung bietet sich daher der Begriff der Schattenbérse an. Dass die bis

' Stocker/Trentmann, Hindler der Finsternis, Die Welt vom 24.08.2014, S. 11.

2 Heismann, ,Dark Pools“ — Wie alternative Plattformen den Aktienhandel bedrohen;
abrufbar unter: http://www.wiwo.de/finanzen/boerse/dark-pools-wie-alternative-plattformen-
den-aktienhandel-bedrohen/9082884-all.html (Abruf am 12.04.2019).

3 Rasch, Dark Pools von CS und UBS — Willkommen im Haifischbecken; abrufbar unter:
http://www.nzz.ch/finanzen/willkommen-im-haifischbecken-1.18372665 (Abruf am 12.04.
2019). Ahnlich Clarke, 8 L. & Fin. Markets Rev. 342, 348 (2014): ,,sharks never sleep*™.

4 O’Malley, 17 Trinity C.L. Rev. 94, 96 (2014); Buti/Rindi/Werner, 124 J. of Fin. Econ. 244,
246 (2017); Gallo, 29 Rev. of Bank. & Fin. L. 88 (2009); Mercurio, 33 Rev. of Bank. & Fin. L.
69 (2013-2014); FCA, UK equity market dark pools, TR16/5, 2016, S. 5; Fox/Glosten/Rau-
terberg, 29 J. Appl. Corp. Finance, 30, 40 (2017).

* Die SEC veroffentlicht regelmiBig eine Liste von Dark Pool-Betreibern, vgl. die Alter-
native Trading List, Stand 31.03.2019, abrufbar unter: https://www.sec.gov/foia/docs/atslist.
htm (Abruf vom 12.04.2019). Siehe ferner SEC, Regulation of NMS Stock Alternative Trading
Systems, 83 Fed. Reg. 38768, 38770; Seiffert, Dark Pools, 2010, S. 40 ff. Zum weiteren Begriff
der Dark Liquidity sieche Hoops, Verborgene Liquiditit, 2018, S. 5.

¢ Ubersichten bei: FCA, UK equity market dark pools, TR16/5, 2016, S. 47 Rn. 22 f.; Mo/
Paddrik/Yang, A Study of Dark Pool Trading, 2012, S. 3; Kwan/Masulis/MclInish, 115 J. of Fin.
Econ. 2015, 330, 333; Hoops, RAF 2017, 14, 15; Giillner, WM 2017, 938, 940; Banks, Dark
Pools, 2. Aufl. 2014, S. 73 ff. Ein Beispiel bildet der Dark Pool von Pipeline, vgl. SEC, In the
Matter of Pipeline LLC, File No. 3-14600 Rn. 22.

7 Vgl. etwa Gomber/Pierron, MilFID Spirit and Reality, Celent-Studie 2010, S. 29 ff.;
Easthope/Ray, Dark Pools, Celent-Studie 2013, S. 8 f.; Clarke, 8 L. & Fin. Markets Rev. 342,
347 (2014). Allgemein zur Entwicklung der Aktienmérkte: Fox/Rauterberg,42 J. Corp. L. 793,
798 {t. (2017).
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dato iiber ein Monopol verfiigenden Borsen durch auflerborsliche Handelsplattfor-
men Konkurrenz erhielten, lag ganz im Sinne der europiischen® und US-amerika-
nischen Finanzmarktregulierer’. Der groBe Exodus der Anleger in den Schatten-
handel hat die Regulierer diesseits und jenseits des Atlantiks jedoch aufgeschreckt. In
den USA erfolgte mit dem Dodd-Frank Act eine umfangreiche (Neu-)Regulierung
des Finanzmarktes. Zugleich ging die US-amerikanische Borsenaufsicht Securities
Exchange Commission (SEC) ab dem Jahr 2011 gegen mehrere Betreiber von Dark
Pools wegen VerstoBen gegen verschiedene kapitalmarktrechtliche Vorschriften vor
und verhiingte teilweise umfangreiche Sanktionen.'® Auf Seiten der EU versucht man
mit einem auf mehrere Gesetze verteilten Gesetzespaket den Schattenhandel mog-
lichst weitgehend trocken zu legen.

Ziel dieser Arbeit ist es, zunichst ein Verstiandnis fiir die Funktionsweise und die
Bedeutung von Dark Pools im heutigen Kapitalmarkt zu schaffen. Anders als die
oben zitierten Metaphern suggerieren, ist intransparenter Handel mit Finanzinstru-
menten nicht per se negativ zu bewerten, sondern kann sich durchaus als effizi-
enzforderlich erweisen. Allerdings legen verschiedene 6konomische Studien nahe,
dass ein zu grofler Anteil von Dark Pools am Handel in kleinen Stiickzahlen Gefahren
fir die Effizienz des Kapitalmarkts begriinden kann. Diese Gefahren werden
nacheinander identifiziert und Leitlinien fiir eine Regulierung von Dark Pools er-
arbeitet (Kapitel 1).

Auf der Grundlage der rechtsokonomischen Erkenntnisse werden sodann die
einzelnen gesetzlichen Vorgaben des européischen Gesetzgebers fiir den Handel in
Dark Pools analysiert. An erster Stelle stehen die Uberarbeitung der verschiedenen
Handelsorte fiir Finanzinstrumente sowie die Einfithrung einer neuen Handels-
platzkategorie, der Organisierten Handelseinrichtung, durch die MiFID II (Kapi-
tel 2). Daran schlieBt sich eine Untersuchung der durch die MiFIR verschirften
Transparenzanforderungen an die Handelsplitze und die Systematischen Internali-
sierer an (Kapitel 3). AbschlieBend sind die verschiedenen Verhaltenspflichten,
insbesondere die Verbote von Insiderhandel und Marktmissbrauch, mit Blick auf den
Handel in Dark Pools zu analysieren (Kapitel 4).

Im rechtsvergleichenden Pendelblick werden zudem stets die US-amerikanischen
Regulierungsvorschriften analysiert und auf Unterschiede zu ihren europdischen
Pendants untersucht. Allgemein im Kapitalmarktrecht, speziell aber im Bereich des
Schattenhandels, erweist sich der Blick iiber den Atlantik als sehr erkenntnisreich.
Die USA sind oftmals Ursprung und Motor neuer technischer Entwicklungen im
Handel mit Finanzinstrumenten. AuBlerdem gilt das US-amerikanische Kapital-
marktrecht weiterhin (und zu Recht) als die Referenzrechtsordnung fiir Kapital-
marktregulierer weltweit.

8 Vgl. Gomber/Gsell/Lutat, Competition, 2010, S. 2f.

 Ausfiihrlich dazu: Kumpan, Regulierung, 2006, S. 143 ff, 164 ft.; Colby/Sirri, 5 CMLIJ
169, 181 ff. (2010).

10 Ubersicht bei Freedman, 35 Rev. of Bank. & Fin. L. 150, 152 ff. (2015).
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Dark Pools sind in den letzten Jahren vor allem deswegen so rasant gewachsen,
weil sich der Handel mit Finanzinstrumenten massiv verindert'! hat. Ausgestattet mit
ausgefeilten Algorithmen und Glasfaserkabeln, die direkt zum Borsenrechner fiih-
ren, geben sog. Hochfrequenzhindler heute die Mehrzahl der Auftrige im Handel ab
und sind zu den zentralen Liquidititsspendern avanciert.'? Diese Hiindler beobachten
das Marktgeschehen genau und reagieren auf kleinste Preisverdnderungen mit der
Anpassung ihrer eigenen Auftrige.” Institutionelle Anleger fiirchten Hochfre-
quenzhindler und sehen Dark Pools als sicheren Hafen vor diesen an', zumal deren
Betreiber aggressiv fiir sich werben'’. Dementsprechend lassen sich Dark Pools nicht
ohne die rasante Entwicklung des Hochfrequenzhandels begreifen. Allgemein be-
finden sich die modernen Kapitalmirkte in einem fundamentalen Wandel, der durch
den Einsatz modernster Technik geprigt ist und wird.'® Die Chancen und Risiken
(eines Teils) dieses Wandels auszuloten, ist eines der zentralen Anliegen dieser
Arbeit.

"' Uberblick bei: Mahoney/Rauterberg, The Regulation of Trading Markets, in: Fox et. al.
(Hrsg.), Securities Market Issues for the 21st Century, 2018, S. 221 f.

12 Fox/Glosten/Rauterberg, 65 Duke L. J. 2015, 191, 199; Yadav, 63 UCLA L. Rev. 968,
993 ff. (2016) jeweils m.w.N.

13 Korsmo, 48 U. Rich. L. Rev. 2014, 523, 540; Fox/Glosten/Rauterberg, 65 Duke L. J.
2015, 191, 199; I0OSOCO, CR02/11, 2011, S. 21.

' Clarke, 8 L. & Fin. Markets Rev. 342, 347 (2014).

15 Vgl. SEC, In the Matter of Barclays Capital Inc., File No. 3-17077, Rn. 24-26; In re
Barclays Liquidity Cross & High Frequency Trading Litig., 126 F. Supp. 3d 342, 352 (S.D.N.Y.
2015); Clarke, 8 L. & Fin. Markets Rev. 342, 348 (2014).

16 Siehe dazu Brummer, 84 Fordham L. Rev. 977,998 ff. (2015); Banks, Dark Pools, 2. Aufl.
2014, S. 216 ft. Von ,,cyborg finance* spricht gar Lin, 60 UCLA L. Rev. 678 (2013). Einen
kleinen Ausblick geben Fox/Rauterberg, 42 J. Corp. L. 793, 807 f. (2017).
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