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Unter Hochfrequenzhandel [High-Fre-
quency-Trading (HFT)] wird üblicher-
weise ein vollautomatisierter Handel auf 
eigene Rechnung ohne menschliche 
Intervention unter Nutzung latenzmini-
mierender Infrastruktur verstanden. Der 
HFT ist durch ein hohes Ordervolumen, 
sehr kurze Halteperioden und neutrale 
Positionen am Tagesende gekennzeich-
net. Da der Hochfrequenzhandel im 
Verdacht steht, Anleger systematisch 
zu benachteiligen, werden wiederholt 
Stimmen laut, den HFT regulatorisch zu 
begrenzen. So wurde beispielsweise 
in Deutschland am 15. Mai 2013 das 
Hochfrequenzhandelsgesetz erlassen. 
Der Anteil des HFTs am Gesamt-
handel ist in den letzten Jahren konti-
nuierlich gestiegen. Einer Studie der 
European Securities and Markets 
Authority (ESMA) zufolge beträgt der 
Anteil des HFTs am gesamten Handels-
volumen liquider Aktien etwa 25 %, 
wobei die Anzahl der Orders mit 58 % 
am Gesamtordervolumen deutlich hö-
her ist. Untersuchungen von Börsen, 
aber auch wissenschaftliche Analysen 
kommen ganz überwiegend zu dem 
Ergebnis, dass der HFT die Liquidität, 
gemessen als Geld-Brief-Spannen, 
sowie die Erneuerungskraft der Geld-
Brief-Spannen im Anschluss an eine 
Transaktion deutlich verbessert. Die 
Gefahren des HFTs bestehen aber 
darin, dass die Technologie zur Markt-
manipulation genutzt, die Effekte eines 
Flash Crashs beschleunigt (aber nicht 
hervorgerufen) und die Wahrschein-
lichkeit eines Systemausfalls erhöht 
werden können. 

Partizipationsrate während der Aus-
führungszeit pro Minute heute etwa 
4,5 Mal geringer ist als vor 15 Jahren. 
Andererseits profitieren Langfristan-
leger womöglich nicht von der gestie-
genen Liquidität an den Märkten, da 
die HF-Händler selbst die Vorteile ver-
einnahmen. Auch dies ist festzustellen, 
denn der HFT ist offensichtlich hoch 
profitabel. 

Um von den HFT-Vorteilen profitieren 
zu können, müssten institutionelle 
Anleger systematisch die Ausführung 
ihrer Orders im Detail analysieren. Ne-
ben der Messung der Market-Impact-
Werte ist zu untersuchen, wie sich die 
Preise unmittelbar nach der Erteilung 
einer Order an den Broker verändern. 
So fällt beispielsweise auf, dass Orders 
mit einer starken Kursreaktion unmit-
telbar nach Ordererteilung auch mit  
einer hohen Wahrscheinlichkeit einen 
hohen Markt Impact aufweisen. Zu-
dem kann analysiert werden, wie stark 
sich der Aktienkurs nach Ende der 
Orderausführung revidiert (Reversion). 
Kommt es zu einer starken Reversion, 
kann dies als Indiz für eine unvorteil-
hafte Orderausführung gewertet wer-
den. Solche Detailanalysen erfordern 
eine Technologie zur Analyse und Aus-
wertung hochfrequenter Transaktionen. 
Durch solche Analysen können Lang-
fristanleger von den technologischen 
Entwicklungen des HFTs profitieren 
und damit systematisch ihre Trans
aktionskosten senken. Dies würde sich 
unmittelbar in einer verbesserten Per-
formance der Kapitalanlagen nieder- 
schlagen. 
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Angesichts der durch HFT induzierten 
verbesserten Liquidität an den Märkten 
stellt sich die Frage, ob Langfristan
leger wie Pensionsfonds von diesen 
Entwicklungen in Form gesunkener 
Handelskosten profitiert haben. 

Sowohl die Analysen der Transaktions-
kosten für institutionelle Anleger als auch 
wissenschaftliche Untersuchungen 
kommen aber zum Ergebnis, dass 
sich die Transaktionskosten von insti-
tutionellen Anlegern durch den HFT 
nicht geändert, die Langfristanleger 
also offensichtlich nicht von der ge-
stiegenen Liquidität profitiert haben. 
Dieser etwas überraschende Befund 
kann einerseits auf die mit dem HFT 
einhergehende höhere Informations-
effizienz zurückgeführt werden. Für 
institutionelle Anleger wird es damit 
schwerer, ihre Anlagestrategien ge-
winnbringend umzusetzen. Tatsäch-
lich ist festzustellen, dass – bei ver-
gleichbaren Market-Impact-Werten 
von etwa 20 Basispunkten – die Ag-
gressivität einer Order gemessen als 
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