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A. Einleitung

I. Die Einführung der Marktmissbrauchsverordnung
(MAR)

Die am 3.7.2016 in Kraft getretene Marktmissbrauchsverordnung (MAR)1 und
die sie flankierende Richtlinie über strafrechtliche Sanktionen bei Marktmanipula-
tion (CRIM-MAD)2 bedeuten eine wesentliche Zäsur auf dem Weg zu einer Euro-
päischen Kapitalmarktunion3. Gemäß Art. 1 verfolgt die MAR das Ziel, einen ge-
meinsamen Rechtsrahmen für Insidergeschäfte, die unrechtmäßige Offenlegung von
Insiderinformationen und Marktmanipulation (Marktmissbrauch) zu errichten.
Hiermit will sie die Integrität der Finanzmärkte in der Union sicherstellen und den
Anlegerschutz und das Vertrauen der Anleger in diese Märkte stärken. Bedenkt man,
dass die Kommission etwa für das Jahr 2010 die durch marktmissbräuchliches
Verhalten entstandenen Schäden EU-weit auf rund 13,3 Mrd. Euro geschätzt hatte,
lässt sich die volkswirtschaftliche Relevanz der Thematik erahnen4.

Die MAR reiht sich in die allgemeine Tendenz ein, das Kapitalmarktrecht durch
Verordnungen zu harmonisieren5. Die europaweite Finanzmarktkrise6 der letzten
Jahre hat eine Vereinheitlichungstendenz ausgelöst, mit der eine Regulierungs- und
Aufsichtsarbitrage zukünftig weitgehend verhindert werden soll7. Zwar lagen die
Hauptursachen der Finanzkrise 2007/2008 nicht in einer epidemischen und un-

1 Verordnung (EU)Nr. 596/2014 des Europäischen Parlaments und des Rates vom16. April
2014 über Marktmissbrauch (Marktmissbrauchsverordnung) und zur Aufhebung der Richtlinie
2003/6/EG des Europäischen Parlaments und des Rates und der Richtlinien 2003/124/EG,
2003/125/EG und 2004/72/EG der Kommission, ABl. L 173 vom 12.6. 2014, S. 1–61.

2 Richtlinie 2014/57/EU des Europäischen Parlaments und des Rates vom 16. April 2014
über strafrechtliche Sanktionen bei Marktmanipulation (Marktmissbrauchsrichtlinie), ABl. L
173 vom 12.6.2014, S. 179–189.

3 Seibt/Wollenschläger, AG 2014, 593; zum Begriff: Schneider, AG 2012, 823; titelgebend
in Veil, ZGR 2014, 544, 545. Vgl. Europäische Kommission v. 18.2. 2015, Grünbuch Schaffung
einer Kapitalmarktunion, COM (2015) 63 final. Dazu auch Hopt, EuZW 2015, 289 f.: „lang-
wierig und schwierig, aber notwendig“; Heuer/Schütt, BKR 2016, 45.

4 Siehe Commission Staff Working Paper Impact Assessment, 20.10.2011, SEC (2011)
1217 final, S. 16 f., 200. Dazu näherMcVea, in: Moloney/Ferran/Payne, The Oxford Handbook
of Financial Regulation, 2015, S. 631, 638.

5 Merkner/Sustmann, AG 2012, 315 f.; Veil, ZGR 2014, 544, 545.
6 Aktuell zur Aufarbeitung Binder, ZGR 2016, 299.
7 Veil, ZGR 2014, 544, 545.



sanktionierten Verbreitung marktmissbräuchlicher Verhaltensweisen8. Gleichwohl
weist eine Studie aus dem Jahr 2012 darauf hin, dass insbesondere der Auftakt der
Finanzkrise im November 2007 teils von massiven „bear raids“, also Marktmani-
pulationen, begleitet wurde9. Insoweit handelt es sich auch bei der MAR um kri-
seninduzierte Gesetzgebung mit typischen Folgegefahren10.

II. Gegenstand und Gang der Untersuchung

Laut bisheriger BGH-Rechtsprechung löst marktmissbräuchliches Verhalten
keine Schutzgesetzhaftung nach § 823 Abs. 2 BGB aus11. Die MAR gibt Anlass, die
zivilrechtliche Haftung erneut zu überprüfen – und zwar aus einer spezifisch uni-
onsrechtlichen Perspektive. Dabei tut sich ein breites Spektrum anMeinungen auf12:
So gehen einige Stimmen davon aus, die Mitgliedstaaten seien bereits de lege lata
unionsrechtlich verpflichtet, Marktmissbrauch mit zivilrechtlicher Haftung zu be-
wehren13. Teils wird damit gerechnet, der EuGH werde einer privaten Normdurch-
setzung wie im Kartellrecht zum Durchbruch verhelfen14. Manche Stimmen melden
immerhin Zweifel an, ob der derzeitige Verzicht auf eine Haftung über § 823 Abs. 2
BGB noch haltbar sei15 und sehen den Gesetzgeber in einer Klarstellungspflicht16.

8 Die Hauptursache ist wohl im fatalen Zusammenspiel politisch induzierter Ausweitung
der Kreditvergabe am US-amerikanischen Immobilienmarkt sowie weitergereichten Ausfall-
risiken durch Verbriefungen zu sehen, deren Ratings ihre mangelnde Bonität nicht erkennen
ließen. Vgl. dazu etwa Spremann/Gantenbein, Finanzmärkte, 4. Aufl. 2017, S. 266 ff.; ferner
Brealey/Myers/Allen, Principles of Corporate Finance, 12th ed. 2017, S. 343 f., 374 f.; prägnant
auch Hull, Optionen, Futures und andere Derivate, 9. Aufl. 2015, S. 242 ff.

9 Misra/Lagi/Bar-Yam, Evidence of market manipulation in the financial crisis, December
13, 2011 (Addendum: January 4, 2012), abrufbar unter: https://arxiv.org/abs/1112.3095.

10 Vgl. Binder, in: Casper/Klöhn/Roth/Schmies, FS Köndgen, 2016, S. 65, 70 f. m.w.N.:
„vielfach nur symbolische Regulierung und Systembrüche“; s. grundlegend zu diesem Phä-
nomen Romano, 43 Hofstra L. Rev. 25 (2014).

11 Siehe dazu näher unter H.I.2.
12 Einen Überblick über das Meinungsspektrum gibt Schmolke, NZG 2016, 721, 724.
13 Hellgardt, AG 2012, 154 ff.; Tountopoulos, ECFR 2014, 297 ff.; Poelzig, ZGR 2015,

801 ff.; Schockenhoff/Culman, AG 2016, 517, 520;Beneke/Thelen, BKR 2017, 12 ff. für Art. 14
MAR; Rau, BKR 2017, 57, 61 f. für die Referenzwertmanipulation; Wahner, Zivilrechtlicher
Anlegerschutz in der Marktmissbrauchsverordnung, 2017, S. 171 ff.

14 Vgl. Zetzsche/Eckner, in: Gebauer/Teichmann, Europäisches Privat- und Unterneh-
mensrecht, 2016, § 7 A Rn. 154.

15 So etwa jüngst Roth, GWR 2016, 291; vgl. auch Fleischer, in: Fuchs, WpHG, 2. Aufl.
2016, § 20a Rn. 154b; Maume, ZHR 180 (2016), 358, 368; s. auch Zetzsche, in: Gebauer/
Teichmann, Europäisches Privat- und Unternehmensrecht, 2016, § 7 C Rn. 84. In diese
Richtung aber ohne klare Positionierung Grundmann, in: Staub HGB, Bd. 11/1, 5. Aufl. 2017,
6. Teil Rn. 437; offenlassend Wolf/Wink, in: Meyer/Veil/Rönnau, Handbuch zum Marktmiss-
brauchsrecht, 2018, § 31 Rn. 61 ff., 85 ff. bzgl. Marktmanipulation sowie § 31 Rn. 76 ff. bzgl.
Insiderhandel.

16 Vgl. Roth, GWR 2016, 291.
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Nach wiederum anderer Ansicht verbleibt die zivilrechtliche Haftung weiterhin im
freien Ermessen der Mitgliedstaaten17.

Die Lösung muss zunächst an der MAR selbst ansetzen. Diese verpflichtet die
Mitgliedstaaten in Art. 30 ff. ausdrücklich, ein verwaltungsrechtliches Aufsichts-
und Sanktionssystem einzurichten. Daneben hält die CRIM-MAD die Mitglied-
staaten zur Strafbewehrung bestimmter MAR-Verletzungen an. Zu einer zivil-
rechtlichen Haftung schweigen beide Rechtsakte. Die Arbeit prüft schwerpunkt-
mäßig, ob Unionsrecht – vor allem in Gestalt des in Art. 4 Abs. 3 EUV verankerten
Effektivitätsgrundsatzes – eine solche Haftung für eine Verletzung der MAR ver-
langt. Hierbei konzentriert sie sich auf die zentralen Marktverhaltensnormen des
Art. 14 (Verbot von Insidergeschäften und unrechtmäßiger Offenlegung von Insi-
derinformationen) sowie Art. 15 (Verbot der Marktmanipulation).

Nach einer kurzen Einbettung der Arbeit in den Kontext allgemeinerer Ent-
wicklungen und Diskussionen (A.III.) wird das vom Unionsgesetzgeber ausdrück-
lich vorgesehene Sanktionsregime überblicksartig skizziert (Kapitel B.). Ob dem
Schweigen des Verordnungsgebers eine Sperrwirkung für nationale Haftungsrege-
lungen beizumessen ist, geht Kapitel C. nach. Im Anschluss wirft Kapitel D. einen
kurzen Blick auf die Rechtslage in einigen EU-Mitgliedstaaten.

Kapitel E. widmet sich der Frage, ob der Effektivitätsgrundsatz in den Ausprä-
gungen, die er in der Rechtsprechung des EuGH gefunden hat, von den Mitglied-
staaten verlangt, eine zivilrechtliche Haftung einzurichten („Haftungspostulat“).
Hierzu beleuchtet E.I. zunächst, wieMitgliedstaaten die Verletzung vonUnionsrecht
generell sanktionieren müssen (u. a. wirksam, verhältnismäßig und abschreckend)
und inwieweit dies für die Sanktionsbewehrung der MAR relevant ist. In dieser aus
einem strafrechtlichen Kontext stammenden Vorgabe kann man eine objektiv-
wirksamkeitsbezogene Dimension des Effektivitätsgrundsatzes18 erkennen, weil den
Mitgliedstaaten überlassen bleibt, mit welchen rechtlichen Mechanismen sie die
ausreichende Durchsetzung erreichen.

Der EuGH treibt die Unionsrechtsdurchsetzung bekanntlich aber zugleich immer
wieder speziell durch die Verleihung subjektiver Rechte voran (funktionale Sub-
jektivierung). Dem Effektivitätsgrundsatz kann insoweit eine subjektivrechtliche
Dimension abgewonnen werden19 (dazu ab E.II.). Hier stellt sich die Frage, ob sich
die zentralen Entscheidungen des EuGH in den Rechtssachen Courage aus dem

17 So beispielsweise Teigelack/Dolff, BB 2016, 387, 393; ebenfalls zurückhaltend
Schmolke, NZG 2016, 721, 728; ders., in: Klöhn, Marktmissbrauchsverordnung, 2018, Art. 15
Rn. 99. Im Ergebnis auch Veil, ZGR 2016, 305, 323;Wagner, in: Münchener Kommentar BGB,
7. Aufl. 2017, § 823 BGB Rn. 509 f.

18 s. hierzu Ebers, Rechte, Rechtsbehelfe und Sanktionen im Unionsprivatrecht, 2016,
S. 251 ff.

19 s. hierzu Ebers, Rechte, Rechtsbehelfe und Sanktionen im Unionsprivatrecht, 2016,
S. 251 ff.
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