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„The methods and techniques of manipulation
are limited only by the ingenuity of man.“

Judge Floyd Robert Gibson
Cargill v. Hardin, 452 F.2d 1154, 1163 (8th Cir. 1971)





A. Einleitung

I. Einführung

Ab 2007 erschütterte eine globale Finanzkrise den Bankensektor. Sie führte ei-
nerseits zu verschiedenen staatlichen Rettungsmaßnahmen zur Sicherung von als
systemimmanent eingestufter Finanzinstitute, welche in der Krise in Schieflage
geraten waren. Andererseits motivierte sie in der Folge umfassende Untersuchungen
der Finanzmärkte und der dort etablierten Geschäftspraktiken durch die Auf-
sichtsbehörden. Dies führte zur Aufdeckung verschiedener Vorgänge, deren mora-
lische Zweifelhaftigkeit vielfach kaum infrage gestellt werden dürfte. Schwieriger zu
beurteilen ist im Einzelfall jedoch ihre rechtliche Einordnung. Konkret geht es um
die Frage, inwieweit durch das Handeln der Finanzinstitute juristische Grenzen
überschritten worden sind und somit die Grundlage für eine Sanktionierung besteht.
Aufsichtsbehördliche Maßnahmen könnten insoweit einen Beitrag leisten, verlore-
nes Vertrauen der Anleger in die ordnungsmäße Funktionsweise der Märkte und
ihren Schutz vor unlauteren Praktiken wiederherzustellen.

Wie in dem vorangestellten Zitat aus der US-amerikanischen Rechtsprechung
ausgedrückt,1 können und werden die Akteure immer neue Wege zur Einflussnahme
auf die wirtschaftlichen Abläufe finden, um sich selbst einen Vorteil zu verschaffen.
Für die von außen nur schwer durchschaubaren Finanzmärkte gilt dies im Beson-
deren, zumal die bisherige Regulierung trotz bereits vorhandener Regeln anschei-
nend einen von den Unternehmen auch durchaus genutzten Spielraum belassen hat.

ImGegensatz zu denManipulatoren, denen, wie JudgeGibson es ausgedrückt hat,
zunächst einmal nur ihr eigener Einfallsreichtum Grenzen setzt, sind die Auf-
sichtsbehörden bei der Aufarbeitung entsprechender Vorgänge an den Rahmen ihrer
Ermächtigungsgrundlagen gebunden. Dieser Rahmen wird im Europäischen Kar-
tellrecht für die Sanktionierung von Kartellen durch Art. 101 AEUV vorgegeben.
Die für die Kartellverfolgung auf europäischer Ebene zuständige Europäische
Kommission hat in der Vergangenheit durchaus eine gewisse Bereitschaft zu einer
weitreichenden Interpretation der Voraussetzungen der ihr zur Verfügung gestellten
Eingriffsgrundlagen erkennen lassen. Auch bei der Verfolgung von Manipulationen
auf demKapitalmarkt und vorrangig bei der Einflussnahme auf Referenzzinswerte –
und auf diesem Fall wird der Fokus dieser Bearbeitung liegen – wurde sie auf einem
Feld aktiv, dessen Überwachung auf den ersten Blick eher den Finanzaufsichtsbe-
hörden als Aufgabe zugewiesen scheint. Diese sind ausgestattet mit entsprechenden

1 Cargill v. Hardin, 452 F.2d 1154, 1163 (8th Cir. 1971).



kapitalmarktrechtlichen Sanktionsmöglichkeiten, die mittlerweile auch in einem
signifikantenMaß europäisiert und zugleich verschärft worden sind. Es stellt sich die
Frage, ob eine Kartellbehörde wirklich der geeignete Akteur ist, um Verstößen auf
diesem Gebiet in einem solchen Sachverhalt beizukommen. Angesichts der Flexi-
bilität der Märkte und der Verschiedenheit der Marktformen scheint die Suche nach
einer allgemeingültigen Antwort hierauf zunächst ein recht aussichtloses Unter-
fangen. Gleichwohl bietet das jüngste Vorgehen der Europäischen Kommission auf
den Finanzmärkten und insbesondere die Sanktionierung des von ihr als solches
identifizierten Kartells verschiedener Großbanken zur Einflussnahme auf die Re-
ferenzzinsen LIBOR und EURIBOR einen gut geeigneten Ansatzpunkt für den
Versuch, sich einer Lösung zumindest anzunähern. Gegebenenfalls kann dies auch
einen Beitrag zur Analyse des Verhältnisses von Kapitalmarkt- und Kartellrecht
bieten.

II. Konkrete Fragestellung und Gang der Untersuchung

Die folgenden Ausführungen beginnen mit einer kurzen vertiefenden Einführung
in die Thematik, die zentralen Begrifflichkeiten sowie die Funktionsweisen der
relevanten Finanzinstrumente in Kapitel B. Im Anschluss wird zunächst unter Ka-
pitel C. der Frage nachgegangen, ob und gegebenenfalls inwieweit die Referenz-
zinsmanipulationen an LIBOR und EURIBOR tatsächlich dem Kartellverbot des
Art. 101 Abs. 1 AEUVunterfallende Fälle darstellen. An diesem Punkt könnte eine
von der entsprechenden Rechtsauffassung der Europäischen Kommission zumindest
in Teilen abweichende Sichtweise möglich oder vielleicht sogar geboten sein. Die
Untersuchung wird sich angesichts der regelmäßig grenzüberschreitenden Dimen-
sion der potentiell betroffenen Finanztransaktionen auf das europäische Recht be-
schränken. Im Fokus steht, unter besonderer Berücksichtigung des Zwecks des
Kartellverbots, das Tatbestandsmerkmal der Verhinderung, Einschränkung oder
Verfälschung des Wettbewerbs – begrifflich teils als Wettbewerbsbeschränkung
zusammengefasst – als zentrales Problem der rechtlichen Einordnung der Refe-
renzzinsmanipulation. Die weiteren Tatbestandsmerkmale des Art. 101 Abs. 1
AEUV, etwa die Unternehmenseigenschaft oder das Vorliegen der Zwischenstaat-
lichkeitsklausel, sind in diesem Zusammenhang regelmäßig entweder unproble-
matisch oder allein für den jeweiligen Einzelfall feststellbar, so dass ihnen keine
vertiefte Analyse zukommen wird.

Unter Kapitel D. wird sodann untersucht, ob sich die für die Referenzzinsma-
nipulation gefundenen Ergebnisse auch auf andere Referenzwerte, insbesondere
solche die ebenfalls in derivativen Finanzinstrumenten verwendet werden, übertra-
gen lassen. Es wäre denkbar, dass sich je nach der Methodik ihrer Wertermittlung
oder nach Art des Gegenstandes, für den eine Referenz gebildet werden soll,
möglicherweise Abweichungen in der rechtlichen Qualifikation ergeben.
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Aufgrund der noch näher zu erläuternden Bedeutung von Referenzwerten für auf
dem Kapitalmarkt gehandelte Finanzderivate könnte zudem nicht nur ein Verstoß
gegen Normen des Kartellrechts, sondern auch ein solcher gegen die Regelungen des
Kapitalmarktrechts in Betracht kommen. Daher erfolgt abschließend in Kapitel E.
ein kurzer Vergleich der unterschiedlichen Eingriffsgrundlagen beider Rechtsregime
für eine solche Fallkonstellation. Diese Analyse erfolgt sowohl zum Marktmani-
pulationsverbot nach dem zum Zeitpunkt der Manipulationen an LIBOR und
EURIBOR noch geltendem deutschen WpHG in damaliger Fassung als auch am
Maßstab des durch die Marktmissbrauchsverordnung 2016 neu eingeführten euro-
päischen Verordnungsrechts. Hierbei findet auch die Thematik des generellen Ver-
hältnisses der beiden Regelungsregime zueinander Beachtung und Betrachtung,
insbesondere der Aspekt der Berücksichtigung wechselseitiger Sanktionsmaßnah-
men wird in der möglichen Tiefe analysiert und diskutiert.

Die gefundenen Ergebnisse und mögliche Antworten auf die aufgeworfenen
Fragestellungen werden abschließend in Kapitel F. zusammenfassend präsentiert.
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