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Rev. Review
RiStBV Richtlinien für das Strafverfahren und das Buß-

geldverfahren
RL Richtlinie
Rn. Randnummer
Rs. Rechtssache
Rz. Randziffer
S. Seite
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SE Societé Européenne/ Societas Europaea
sog. sogenannt
SSNIP Small but Significant and Nontransitory Increase

in Price
std. Stand
stRspr. ständige Rechtsprechung
SZ Süddeutsche Zeitung
TEHG Treibhausgas-Emissionshandelsgesetz
TKG Telekommunikationsgesetzes
TUG Transparenzrichtlinien-Umsetzungsgesetz
u.a. unter anderem
Unterabs. Unterabsatz
US United States
UWG Gesetz gegen unlauteren Wettbewerb
v. vom/ von
v.A.w. von Amts wegen
VAG Versicherungsaufsichtsgesetz
verb. verbundene
VerfVO Verfahrensverordnung
VermAnlG Vermögensanlagegesetz
veröffentl. veröffentlicht
VG Verwaltungsgericht
vgl. vergleiche
VO Verordnung
Vol. Volume
Vorbem. Vorbemerkung
VwGO Verwaltungsgerichtsordnung
VwVG Verwaltungs-Vollstreckungsgesetz
w.N. weitere Nachweise
WiWo Wirtschaftswoche
WM Wertpapiermitteilung (Zeitschrift)
WpAIV Wertpapierhandelsanzeige- und Insiderverzeichnis-

verordnung
WpHG Wertpapierhandelsgesetz
WpHG-RefE Referentenentwurf des 1. FiMaNoG
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WpPG Wertpapierprospektgesetz
WpÜG Wertpapiererwerbs- und Übernahmegesetz
WpÜGAngebV WpÜG-Angebotsverordnung
WSJ The Wall Street Journal
WuW Wirtschaft und Wettbewerb
WuW/E WuW-Entscheidungssammlung zum Kartellrecht
z.B. zum Beispiel
ZBB Zeitschrift für Bankrecht und Bankwirtschaft
ZGR Zeitschrift für Unternehmens- und Gesellschafts-

recht
ZHR Zeitschrift für das gesamte Handels- und Wirt-

schaftsrecht
Ziff. Ziffer
ZIP Zeitschrift für Wirtschaftsrecht
ZPO Zivilprozessordnung
ZWeR Zeitschrift für Wettbewerbsrecht
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Einleitung

Der heutige Finanzmarkt dient nicht nur als klassischer Handelsplatz für
finanzielle Hilfsmittel der Realwirtschaft – bspw. eines produzierenden
Gewerbes. Der Finanzmarkt hat vielmehr eine selbstständige, gesamtwirt-
schaftliche Relevanz.1 Trotz seiner systemischen Bedeutung konnte eine
befriedigende Regulierung noch nicht etabliert werden.2 Bis heute werden
die gesetzgeberischen Bemühungen den aktuellen Herausforderungen mo-
derner Finanzmarktsysteme nicht gerecht. Weltweit spürbarer Beweis für
das vielschichtige inhaltliche Regulierungsdefizit waren die Finanzkrisen
seit Sommer 2007; beginnend mit der Subprime-Krise in den USA, über
die Bankenkrise – mitsamt den staatlichen Bankenrettungen, bis hin zu
den hiervon infizierten weltweiten Finanzmärkten und der Eurokrise.3

1 Interessant sind in diesem Zusammenhang die verfassungsrechtlich motivierten
Ausführungen von Schröder, der dem Finanzmarkt auch die Aufgabe einer ersatz-
weisen sozialen Daseinsvorsorge zuspricht, die der Staat demografisch bedingt
nicht mehr zu leisten vermag – daher käme den Märkten durch den überindividuel-
len Vermögensschutz auch eine zentrale gesellschaftliche Funktion zu, HdB Kapi-
talmarktstrafR, 2015, Rn. 717.

2 Vgl. u.a. Bericht der von Kommissionspräsident Barroso im Okt. 2008 infolge der
Finanzkrisen einberufenen Expertengruppe unter Leitung Jacques de Larosières
v. 25.02.2009 (sog. De Larosière-Bericht), S. 6 ff., 15 ff.; siehe auch Heribert, „Re-
gulierung der Finanzmärkte – Wie erfolgreich sind die Bemühungen auf internatio-
naler Ebene?“ v. 22.02.2013 (abrufbar: http://www.bpb.de/politik/wirtschaft/finanz
maerkte/65435/regulierung-der-finanzmaerkte?p=all); vgl. Schmidt, Financial
Crisis and European Company and Capital Markets Law, 2016, 33, 35.

3 Vgl. De Larosière-Bericht v. 25.02.2009, S. 6 ff., siehe zuvor Fn. 2; darstellende
Übersichten abrufbar: http://www.bpb.de/nachschlagen/zahlen-und-fakten/globalisi
erung/52584/finanz-und-wirtschaftskrise und https://www.bundesbank.de/Redaktio
n/DE/Dossier/Service/schule_und_bildung_kapitel_4.html?notFirst=true&docId=1
47560 und http://www.theguardian.com/business/2011/aug/07/global-financial-crisi
s-key-stages; dazu grundlegend Podszun in: Fikentscher/Hacker/Podszun, FairEco-
nomy, 2013, S. 49 ff.; obwohl die Eurokrise als Staatsschuldenkrise eher politischer
Verantwortlichkeit zuzuschreiben ist, wurde insb. durch die zulässigen Spekulatio-
nen ohne Eigenkapitaldeckung ein Manko offenbart, das ohne staatliche Rettung
wohl noch drastischere Folgen gehabt hätte und letztlich auch in eine Vertrauenskri-
se mündete, so auch Schröder, HdB KapitalmarktstrafR, 2015, Rn. 1081c, 1139 ff.
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Ein unvollständiges Regime steht daher vor der Aufgabe, umfassend
die Stabilität und die Funktionalität des Finanzmarktes zu sichern.4
Gleichzeitig erschweren die Komplexität, Flexibilität und Dynamik des
Finanzmarktes eine wirkungsvolle und befriedigende Regulierung.5 Hinzu
kommt die enorme Profitabilität, die eine Gesetzeslücke auf dem Finanz-
markt bietet und den Wettlauf der Handelsteilnehmer mit den Gesetzge-
bungsorganen, Regulierungsbehörden und Aufsichtsinstitutionen anspornt.
Trotz erheblicher Anstrengungen auf staatlicher Seite, mit den wechseln-
den Anforderungen Schritt zu halten, treten weiterhin spürbare Defizite
auf. 6

Vor diesem Hintergrund wird umso klarer, dass – wie auch in vielen an-
deren, sich fortentwickelnden Lebenssachverhalten – ein dringender Be-
darf der Anpassung von bestehenden oder der Einführung neuer Regelun-
gen existiert. Weniger einleuchtend ist demgegenüber, warum die Legisla-
tive nicht souveräner vorgeht, um bspw. aus bewährten Rechtsgebieten ge-
winnbringend Parallelen zu ziehen. Warum entspricht etwa die Gewähr-
leistung für Finanzmarktprodukte nicht dem kaufvertraglichen Mängel-
recht? Warum forcieren Gesetzesnovellierungen im Moment eine Exkul-
pation der Finanzproduktanbieter durch die Erfüllung von Aufklärungs-
pflichten, anstatt durch Garantien eine Risikoabwälzung auf die Käufer zu
vermeiden?7 Neben diesen Aspekten zur Verbesserung der Instrumente
und Produkte des Finanzmarktes sollten auch – wie durch die Krisen be-
legt – Überlegungen in Bezug auf die Funktionstüchtigkeit und Wirksam-
keit des Marktes insgesamt angestellt werden. Denn nicht zuletzt war die
Finanzkrise auch für die europäische Harmonisierung des Marktmiss-
brauchsrechts ausschlaggebend, die in den Mitgliedstaaten seit dem
03.07.2016 gilt, um einen erhöhten Anlegerschutz und eine verbesserte
Transparenz der Finanzmärkte zu sichern.8

4 Unionsweit wird dazu seit 2011 auch die Vernetzung der europäischen Aufsichtsbe-
hörden forciert, Buck-Heeb, Kapitalmarktrecht, 2016, Rn. 33 f., 1011, 1030.

5 Instruktiv zur Ursache der Finanzkrise, Schröder, HdB KapitalmarktstrafR, 2015,
Rn. 1081b, 1082 f., 1139 ff.

6 Grünbuch der Europäischen Kommission zur Schaffung einer Kapitalmarktunion
v. 18.02.2015; vgl. dazu ausführlich Schmidt, GPR 2015, 129, 130 ff.

7 Vgl. dazu ausführlich Hacker in: Fikentscher/Hacker/Podszun, FairEconomy, 2013,
S. 103 ff.

8 Vgl. Stellungnahme der Europäischen Wertpapier- und Marktaufsichtsbehörde (Eu-
ropean Securities and Markets Authority – ESMA) zur öffentlichen Anhörung des
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An dieser Stelle setzt die Arbeit an und untersucht eine Schnittstellen-
problematik im bisher vernachlässigten Verhältnis zwischen dem Finanz-
marktrecht und dem Kartellrecht.9 Prima facie überrascht die versäumte
Beurteilung des Zusammenhangs dieser Rechtsgebiete insb. auch deswe-
gen, weil gerade das Kartellrecht die Sicherung von Wettbewerb bezweckt
und damit maßgeblich zur Funktionstüchtigkeit eines Marktes beiträgt.
Trotzdem ist das Verhältnis der Regelungen unbestimmt und es findet bis-
her keine inhaltliche Abstimmung der Rechtsgebiete statt.

Finanzausschusses des Deutschen Bundestages zum Entwurf des Umsetzungsgeset-
zes (1. FiMaNoG) v. 10.05.2016.

9 Siehe auch schon das Gutachten der Monopolkommission: Eine Wettbewerbsord-
nung für die Finanzmärkte, Zwanzigstes Hauptgutachten der Monopolkommission
gemäß § 44 Abs. 1 Satz 1 GWB – 2012/2013 v. 09.07.2014, S. 724 f.; Zimmer,
WuW 2013, 811.
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Problemdarstellung und Forschungsfragen

Kartellrechtlich relevante Manipulation als reales Problem des
Finanzmarktes

Im Jahr 2013 sind öffentlichkeitswirksam die LIBOR- und EURIBOR-Af-
färe bekannt geworden. Die Kommission sanktionierte dabei erstmals Ab-
sprachen auf dem Finanzmarkt wegen kartellrechtlicher Verstöße mit
einem Bußgeld i.H.v. 1,49 Mrd. Euro.10Auch die Entscheidung des OLG
Stuttgart, das im Jahr 2015 über Schadensersatzklagen von Hedge-Fonds-
Gesellschaften gegen die Porsche-Holding-SE in Höhe von 1,176 Mrd.
Euro entschied, trat ins öffentliche Bewusstsein und ist ein mehr oder we-
niger prominentes Beispiel für eine Sachverhaltskonstellation, die auf dem
Finanzmarkt möglich ist und einen Verstoß beinhalten kann, der sowohl
vom Marktmanipulationsrecht als auch vom Kartellrecht erfasst werden
könnte. Auch abseits des Rampenlichts gibt es weitere Fälle und Hinwei-
se, welche die Annahme rechtfertigen, dass manipulative Verhaltenswei-
sen auf dem Finanzmarkt existieren, die sowohl marktmanipulationsrecht-
liche als auch kartellrechtliche Verbotstatbestände erfüllen. Unter anderem
sind Sachverhalte bekannt geworden, in denen sich bei öffentlichen Über-
nahmen sog. Submissionskartelle bildeten, um den Übernahmepreis der
Zielgesellschaft zu verringern.11 In ähnlicher Weise fanden auch andere
Koordinierungen statt, die ebenfalls geeignet sind, wettbewerbsunabhängi-

I.

10 PM der Kommission v. 04.12.2013 (geändert am 06.04.2016), „Kartellrecht: Kom-
mission verhängt Geldbußen in Höhe von 1,49 Mrd. EUR für Teilnahme an Zins-
kartellen in der Derivatebranche“, abrufbar: http://europa.eu/rapid/press-release_I
P-13-1208_de.htm; SZ v. 04.12.2013 – „EU-Kommission verhängt Rekordstrafe
im Libor-Skandal“, abrufbar: http://www.sueddeutsche.de/wirtschaft/manipulation
-von-zinssaetzen-eu-kommission-verhaengt-rekordstrafe-im-libor-skandal-1.1835
138.

11 Siehe bspw. Kirk Dahl, et al. vs. Bain Capital Partners, LLC, et al., 589 F. Supp.
2d 112 (D. Mass., Dec. 15, 2008) LEXIS 122310; der darauf folgende Vergleich
ist abrufbar: http://blogs.reuters.com/alison-frankel/files/2014/06/privateequitycoll
usion-baingoldmansettlement1.pdf; Pennsylvania Ave. Funds vs. Borey, et al., 569
F. Supp. 2d 1126 (W.D. Wash., Feb. 13, 2008), LEXIS 13398.
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ge Marktpreisvorteile zu schaffen.12 Dem Grunde nach ist auch die miss-
bräuchliche Ausnutzung einer marktbeherrschenden Stellung auf dem Ka-
pitalmarkt denkbar.13

Obwohl diese Überschneidungen naheliegen, sind keine belastbaren
Aussagen zum Verhältnis der Regelungen vorhanden. Die Kommission,
die EU-Mitgliedstaaten wie auch die deutsche Monopolkommission haben
den Handlungsbedarf zwar erkannt. Infolge der Finanz- und Eurokrise
wurden auf internationaler, europäischer und nationaler Ebene weitrei-
chende Maßnahmenpakte beschlossen. Dennoch fehlt nach wie vor eine
Klärung des Verhältnisses der beiden Regime des Marktmanipulations-
rechts und des Kartellrechts. Selbst die jüngsten gesetzgeberischen Bemü-
hungen um eine Stabilisierung des Finanzmarktes auf europäischer Ebene
– insb. die Novellierung des Marktmanipulationsrechts durch die Markt-
missbrauchsverordnung Nr. 596/2014 vom 16.04.2014 (Market Abuse
Regulation, i.F. MAR)14 und die zeitgleich verabschiedete Richtlinie
2014/57/EU über strafrechtliche Sanktionen bei Marktmanipulation (Di-
rective on Criminal Sanctions for Market Abuse, i.F. CRIM-MAD)15 –
brachten kein Licht ins Dunkel.

Die MAR bestraft zwar weiterhin gemäß Art. 12 Abs. 2 lit. a) unter an-
derem die Sicherung einer marktbeherrschenden Stellung in Bezug auf das
Angebot eines Finanzinstruments, wenn dadurch eine Person oder mehrere
in Absprache handelnde Personen den Kauf- oder Verkaufspreis festlegen
können. Jedoch bringt diese Norm – obschon sie eine mit dem Kartellrecht
verwandte Begrifflichkeit aufweist – ebenso wenig wie zuvor § 4 Abs. 3

12 Bspw. das sog. Heranschleichen an ein Übernahmeziel im Fall Schaeffler/Conti-
nental, siehe S. 51; dazu u.a., Fleischer/Schmolke, NZG 2009, 401, 404; Hutter/
Kaulamo/Plepelits in: GS Gruson, 2009, 213 f.

13 Etwa durch das sog. Cornering oder Abusive squeeze; näher Fleischer/Bueren,
ZIP 2013, 1253, 1254; ähnlich auch Stoll in: KK-WpHG, 2014, § 20a Anh. I – § 4
MaKonV Rn. 20; Flothen, Marktmanipulation und Kurspflege, 2009, S. 58.

14 Verordnung (EU) Nr. 596/2014 des Europäischen Parlamentes und des Rates
v. 16.04.2014 über Marktmissbrauch und zur Aufhebung der Richtlinie 2003/6/EG
des Europäischen Parlaments und des Rates (erste Marktmissbrauchsrichtlinie,
Market Abuse Directive – MAD) und der Richtlinien 2003/124/EG, 2003/125/EG
und 2004/72/EG der Kommission 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 v. 12.06.2014, S. 1).

15 Richtlinie 2014/57/EU des Europäischen Parlamentes und des Rates v. 16.04.2014
über strafrechtliche Sanktionen bei Marktmanipulation (ABl. L 173 v. 12.06.2014,
S. 179).
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Nr. 1 der Verordnung zur Konkretisierung des Verbots der Marktmanipula-
tion (i.F. MaKonV)16 in befriedigender Weise Aufschluss über das Ver-
hältnis der Regime. Die tatsächlich auftretenden relevanten Überschnei-
dungskonstellationen zeugen von einer ungenügenden, ineffektiven
Rechtslage und bedürfen einer Klärung. Die Novellierung des Marktmani-
pulationsrechts mit der MAR und CRIM-MAD bringt zudem höchste Ak-
tualität in diese offene Frage, denn mit dem Ersten Finanzmarktnovellie-
rungsgesetz (i.F. 1. FiMaNoG)17 v. 30.06.2016 wurden die Vorgaben mit
Wirkung zum 02.07.2016 (innerhalb der Frist, Art. 39 Abs. 2 MAR bzw.
Art. 13 Abs. 1 CRIM-MAD) in nationales Recht umgesetzt.18 Die For-
schungsarbeit nimmt daher auch die gesetzlichen Neuerungen zum Anlass
der Untersuchung. Außerdem ist durch die Überarbeitung des Marktmani-
pulationsrechts in unterschiedlicher Hinsicht denkbar, dass sich die ergän-
zende Wirkung, die aus einer Abstimmung der beiden Regime resultieren
könnte, verändert hat.

Letzteres würde bspw. aus der deutlichen Verschärfung der Bußgeldan-
drohung im neuen Marktmanipulationsrecht folgen, deren (zuvor niedrige)
Ausgestaltung als eine der Ursachen für das Regulierungsversagen erach-
tet wurde.19 Bisher unterschied § 39 Abs. 4 WpHG a.F. nicht zwischen
Verstößen von natürlichen oder juristischen Personen und sah einen ein-
heitlichen Maximalbetrag von 1 Mio. Euro vor; das Kartellrecht dagegen
differenziert nach § 81 Abs. 4 GWB und legt für natürliche Personen einen
Bußgeldrahmen von bis zu 1 Mio. Euro und für die (relevanteren) Verstö-
ße von Unternehmen von bis zu 10% des Gesamtumsatzes20 fest. Die neue
MAR sanktioniert Manipulationsverstöße gemäß Art. 30 Abs. 2 bzw. § 39
Abs. 4a WpHG n.F. deutlich strenger und schreibt einen Maximalbetrag
vor von 5 Mio. Euro für natürliche Personen [lit. i) Var. i) bzw. Abs. 4a
Satz 1] und von 15 Mio. Euro oder 15% des Gesamtumsatzes für juristi-

16 V. 01.03.2005, BGBl. I Nr. 15, S. 515.
17 Erstes Gesetz zur Novellierung von Finanzmarktvorschriften auf Grund europäi-

scher Rechtsakte, v. 30.06.2016, BGBl. I Nr. 31, S. 1514.
18 Vgl. Art. 17 1. FiMaNoG; zur Anwendbarkeit des Gesetztes vor Geltung der MAR

(03.07.2016), BGH, 10.01.2017, Az. 5 StR 532/16, BeckRS 2017, 100305, Rn. 8.
19 So De Larosière-Bericht v. 25.02.2009, S. 26 f., siehe Fn. 2.
20 Siehe instruktiv zur Berechnung Vollmer in: MüKo WettbewerbsR, Bd. 2, GWB,

2015, § 81 Rn. 156 ff.
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