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IST-Analyse

Quelle: https://www.economist.com/briefing/2019/10/05/the-stockmarket-is-now-run-by-computers-algorithms-and-passive-managers

https://www.economist.com/briefing/2019/10/05/the-stockmarket-is-now-run-by-computers-algorithms-and-passive-managers
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Digital Finance

Quelle: https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/business_economy_euro/banking_and_finance/200924-digital-finance-factsheet_en.pdf and https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/digital-finance_en#documents

https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/business_economy_euro/banking_and_finance/200924-digital-finance-factsheet_en.pdf
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/digital-finance_en#documents


• Beseitigung der Fragmentierung des digitalen 
Binnenmarkts (ua durch Nutzung digitaler Identitäten)

• EU-Märkte für Kryptowerte und Tokenisierung von 
Finanzinstrumenten (VO-Entwurf, COM(2020) 593 final; 
ua Distributed-Ledger-Technologie) 

• Nutzung der Cloud-Computing-Infrastruktur

• Förderung von KI-Tools („mehr Klarheit in Bezug auf 
aufsichtliche Erwartungen“)

• Schaffung eines gemeinsamen Finanzdatenraums
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Prioritäten für die 
digitale Transformation 
des EU-Finanzsektor

Quelle: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:52020DC0591&from=EN

https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:52020DC0591&from=EN


Einsatz von Algorithmen im Finanzdienstleistungsbereich

• Eine gesetzliche Grundlage für eine generelle Billigung von Algorithmen und 
algorithmenbasierten Entscheidungsprozessen fehlt (auch) im 
Finanzdienstleistungsbereich.

• Es kommt stets darauf an, wie beaufsichtigte Unternehmen Algorithmen konkret in 
Entscheidungsprozesse einbetten. 

• In Fällen, in denen es keine speziellen Organisations- oder sonstigen 
aufsichtsrechtlichen Vorschriften für automatisierte Entscheidungen gibt, sind auf sie 
die allgemeinen Vorschriften des Aufsichtsrechts anzuwenden
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Quelle: BaFin, Generelle Billigung von Algorithmen durch die Aufsicht? Nein, aber es gibt Ausnahmen, BaFin Journal, März 2020, 33, https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Fachartikel/2020/fa_bj_2003_Algorithmen.html

https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Fachartikel/2020/fa_bj_2003_Algorithmen.html


• “Institutions appear to be at an early stage of 
ML use, with a focus on predictive analytics 
that rely on simple models, prioritising
explainability and interpretability over accuracy 
and performance. “
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Current landscape

Quelle: Seite 16, https://eba.europa.eu/eba-report-identifies-key-challenges-roll-out-big-data-and-advanced-analytics

https://eba.europa.eu/eba-report-identifies-key-challenges-roll-out-big-data-and-advanced-analytics


Teil 2: „Robo-Advice“
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Was ist Robo-Advice?

Quelle: FMA, Fakten, Trends und Strategien 2020, 116, https://www.fma.gv.at/publikationen/fakten-trends-strategien/ und FMA, Digitalisierung am österreichischen Finanzmarkt, 64, https://www.fma.gv.at/publikationen/studie-digitalisierung-finanzmarkt/

• Automatisierte Anlageberatung sowie automatisierter Vertrieb von Finanzinstrumenten

◦ Angebot von Dienstleistungen über ein voll- oder halbautomatisches System, das für den Kontakt 
mit den Kunden eingesetzt wird

https://www.fma.gv.at/publikationen/fakten-trends-strategien/
https://www.fma.gv.at/publikationen/studie-digitalisierung-finanzmarkt/
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Weitere FMA Findings

Quelle: FMA, Fakten, Trends und Strategien 2020, 116, https://www.fma.gv.at/publikationen/fakten-trends-strategien/

https://www.fma.gv.at/publikationen/fakten-trends-strategien/


• Algorithmische Handelssysteme: Handel erfolgt direkt zwischen Kunden und konzessioniertem 
Broker / konzessionierter Bank

◦ (individuelle) Portfolioverwaltung: wenn Dienstleister das System nach eigenem Ermessen 
steuert („automated monitoring and rebalancing of investment portfolio“; § 3 Abs. 2 Z 2 WAG 
2018)

◦ Anlageberatung: wenn das System auf den Kunden zugeschnittene, persönliche Ein- und 
Ausstiegssignale generiert (§ 3 Abs. 2 Z 1 WAG 2018)

◦ Annahme und Übermittlung von Aufträgen: wenn das System Order zur Ausführung an Banken, 
Broker oder Emittenten weiterleitet (Order-Routing-System) (§ 3 Abs. 2 Z 3 WAG 2018)

◦ Einlagengeschäft und/oder Depotgeschäft: wenn Gelder oder Wertpapiere auf einem Account 
des Handelssystems entgegengenommen werden (§ 1 Abs. 1 Z 1 / Z 5 BWG)
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Konzessionstatbestände

Quelle: https://www.fma.gv.at/kontaktstelle-fintech-sandbox/fintechnavigator/automated-advice-trading/

https://www.fma.gv.at/kontaktstelle-fintech-sandbox/fintechnavigator/automated-advice-trading/


• Automatisierte Beratungssysteme

◦ Anlageberatung: Unabhängig vom Automatisierungsgrad, wenn eine persönliche Empfehlung zu 
Kauf/Verkauf/Halten von Finanzinstrumenten abgegeben wird (§ 3 Abs. 2 Z 1 WAG 2018)

◦ Vermittlungstätigkeiten, insbesondere von Kreditgeschäften, Bankgarantien/Bürgschaften und 
Einlagengeschäften (§ 1 Abs. 1 Z 18 BWG)

- Die reine Auflistung von Information, beispielsweise auf Vergleichsplattformen, ist hingegen nicht 
konzessionspflichtig.

◦ Versicherungsvermittlung (§ 137 Abs. 1 GewO)

10.11.2020 ITRT 2020 - Škorjanc Seite 14

Konzessionstatbestände

Quelle: https://www.fma.gv.at/kontaktstelle-fintech-sandbox/fintechnavigator/automated-advice-trading/

https://www.fma.gv.at/kontaktstelle-fintech-sandbox/fintechnavigator/automated-advice-trading/


• Als Ausgangspunkt können folgende EBA-Leitlinien dienen:

◦ Leitlinien zur internen Governance, EBA/GL/2017/11, vom 21.03.2018 (in Überarbeitung),

◦ Leitlinien zu Auslagerungen, EBA/GL/2019/02, vom 25.02.2019

◦ Leitlinien für das Management von IKT- und Sicherheitsrisiken, EBA/GL/2019/04, vom 28.11.2019
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Regulatorischer Rahmen für neue Technologien?

Quelle: vgl. etwa Seite 7 https://eba.europa.eu/eba-report-identifies-key-challenges-roll-out-big-data-and-advanced-analytics

https://eba.europa.eu/eba-report-identifies-key-challenges-roll-out-big-data-and-advanced-analytics


• Wohlverhaltensrisiken

• Beratungsfehler

• IKT- und Sicherheitsrisiken

• → Operationelles Risiko
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Aufsichtsrechtliche Risiken (prudential risks)?

Quelle: Seite 20, https://eba.europa.eu/eba-assesses-risks-and-opportunities-from-fintech-and-its-impact-on-incumbents-business-models

https://eba.europa.eu/eba-assesses-risks-and-opportunities-from-fintech-and-its-impact-on-incumbents-business-models
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Joint 
Committee 
Report on the 
results of the 
monitoring 
exercise on 
‘automation in 
financial 
advice’, 

JC 2018-29, 
5.9.2018
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FMA, 2020: 

Quelle: FMA, Fakten, Trends und Strategien 2020, 116, https://www.fma.gv.at/publikationen/fakten-trends-strategien/

https://www.fma.gv.at/publikationen/fakten-trends-strategien/


Teil 3: „Algorithmischer Handel und Hochfrequenzhandel“
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• Urtypus einer algorithmischen Regelung ist nicht Art 22 DSGVO

und
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Relevanz?



Deutsche Bank Research (2014): ESMA (2014):

10.11.2020 ITRT 2020 - Škorjanc Seite 21

Quelle: https://www.dbresearch.com/PROD/RPS_EN-PROD/Research_Briefing%3A_High-frequency_trading/RPS_EN_DOC_VIEW.calias?rwnode=PROD0000000000454704&ProdCollection=PROD0000000000454703 und 
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/esma20141_-_hft_activity_in_eu_equity_markets.pdf

https://www.dbresearch.com/PROD/RPS_EN-PROD/Research_Briefing%3A_High-frequency_trading/RPS_EN_DOC_VIEW.calias?rwnode=PROD0000000000454704&ProdCollection=PROD0000000000454703
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/esma20141_-_hft_activity_in_eu_equity_markets.pdf
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Risiken für 
Marktstabilität und 
Marktintegrität 
& Kettenreaktionen

Quelle: https://www.faz.net/aktuell/finanzen/spektakulaerer-flash-crash-der-mann-der-die-wall-street-in-die-knie-zwang-13559594.html

https://www.faz.net/aktuell/finanzen/spektakulaerer-flash-crash-der-mann-der-die-wall-street-in-die-knie-zwang-13559594.html


Hintergrundinformationen

• EG 61 Satz 5 MiFID II:

◦ Der algorithmische Handel und der Hochfrequenzhandel sind „keine 
[Handel-]Strategie an sich, sondern vielmehr der Einsatz ausgefeilter 
Technologie zur Umsetzung traditionellerer Handelsstrategien wie 
Market-Making oder Arbitrage.“

◦ Der Hochfrequenzhandel wird „in der Regel von Händlern betrieben, die 
ihr eigenes Kapital für den Handel einsetzen“ (proprietäres Trading bzw. 
Eigenhandel) und nicht etwa von einem Broker als Dienstleistung 
seinen Kunden angeboten
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• Spezialfall: Wegen erhöhten Gefahr zieht bereits die Verwendung von (besonderen) Algorithmen 
aufsichtsrechtliche Folgen nach sich

• Algorithmischer Handel ist 

◦ „der Handel mit einem Finanzinstrument, bei dem ein Computeralgorithmus die einzelnen 
Auftragsparameter automatisch bestimmt.“ 

◦ „Zeitpunkt, Preis oder Quantität des Auftrags […] mit eingeschränkter oder gar keiner 
menschlichen Beteiligung“ (§ 1 Z 56 WAG 2018; vgl Art 4 Abs 1 Nr 39 MiFID II)
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Aufsichtsrechtliche Aspekte & Definition



• Hochfrequenzhandel ist Teil des algorithmischen Handels. 

• Er zeichnet sich durch eine hohe Anzahl von Auftragseingaben, -
änderungen oder -löschungen innerhalb von Mikrosekunden aus. 

• Hochfrequenzhändler suchen die unmittelbare Nähe zum Server 
des Handelsplatzes, um sich durch den kurzen Weg der Signale 
Geschwindigkeitsvorteile zu verschaffen
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Aufsichtsrechtliche Aspekte & Definition

Quelle: Ehrenhause, Automatischer Finanzhandel: So krempeln Algorithmen die Finanzmärkte um (9.4.2018), https://algorithmenethik.de/2018/04/09/automatischer-finanzhandel-so-krempeln-algorithmen-die-finanzmaerkte-um/ und 
https://www.bafin.de/DE/Aufsicht/BoersenMaerkte/Handel/Hochfrequenzhandel/high_frequency_trading_artikel.html

https://algorithmenethik.de/2018/04/09/automatischer-finanzhandel-so-krempeln-algorithmen-die-finanzmaerkte-um/
https://www.bafin.de/DE/Aufsicht/BoersenMaerkte/Handel/Hochfrequenzhandel/high_frequency_trading_artikel.html


• Händler (Kreditinstitute, Wertpapierfirmen usw.)

◦ Erlaubnispflicht: Bankgeschäft des Handels auf eigene oder fremde Rechnung (§ 1 Abs. 1 Z 7 und 
7a BWG) 

◦ Anzeigepflicht für das Betreiben von algorithmischem Handel (an FMA und Börseunternehmen)

◦ Kennzeichnungspflicht für algorithmisch erzeugte Aufträge

◦ Besondere System- und Risikokontrollen um Belastbarkeit der algorithmischen Handelssysteme 
sicherzustellen: Unternehmensrichtlinien, Konformitätstests, Obergrenzen für Handel,
Stresstests, Kill-Funktion, Vorhandelskontrollen bei Auftragseingabe, Echtzeitüberwachung auf 
Anzeichen für marktstörende Handelsbedingungen, Nachhandelskontrollen usw. 
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Pflichten bei algorithmischem Handel 



◦ Erweiterte Aufzeichnungs- und Aufbewahrungspflicht 

◦ Offenlegungs- und Auskunftspflicht (ggü FMA)

• Betreiber von Handelsplätzen

◦ Gewährleistung eines angemessenen Order-Transaktionsverhältnisses: Handelsplätze müssen bei 
übermäßiger Nutzung der Börsensysteme separate Entgelte oder Gebühren erheben und eine 
angemessene Größe kleinstmöglicher Preisänderungen (sog. tick sizes) festlegen

◦ Implementierung von geeigneten Vorkehrungen: ua Test der eigenen Handelssysteme und der 
Algorithmen der Mitglieder, Volatilitätsunterbrecher)
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Pflichten bei algorithmischem Handel 



Vielen Dank für Ihre Aufmerksamkeit 

Ich freue mich auf die Diskussion
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• Institut für Innovation und Digitalisierung im Recht, 
Rechtswissenschaftliche Fakultät, Universität Wien
A-1010 Wien
mail: ziga.skorjanc@univie.ac.at

www.univie.ac.at/id

www.linkedin.com/in/ziga-skorjanc
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