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Einleitung und Gang der Untersuchung
Einleitung und Gang der Untersuchung

§ 1 Problemaufriss

Über lange Zeit führten Referenzwerte ein Schattendasein, obwohl ihre Bedeu-
tung für das globale Finanzsystem in den letzten Jahren stetig angestiegen ist.
Referenzwerte spielen eine Schlüsselrolle für eine Vielzahl von Finanztrans-
aktionen – von Kredit- und Darlehensverträgen über verschiedene Finanzin-
strumente bis hin zu Investmentfonds im Wert von mehreren Billionen Euro.
Aufgrund ihrer weitreichenden Einbindung in das Finanzsystem stellen sie zu-
dem einen entscheidenden Faktor für die Entscheidungsfindungsprozesse von
Marktteilnehmern und ein wichtiges Instrument im Rahmen geldpolitischer
Entscheidungen dar. Allein der regelmäßig als the world’s most important
number1 bezeichnete Referenzzinssatz LIBOR2 hatte 2014 einen geschätzten
ausstehenden Nominalwert von ungefähr 200 Billionen Euro.3 Eine etwas ge-
ringere, aber dennoch weitreichende Bedeutung kommt dem Referenzzinssatz
EURIBOR4 als Gegenstück des LIBORs für den Euroraum zu. Nach Schätzun-
gen der Europäischen Kommission wird der EURIBOR für Finanzprodukte im
Gesamtwert von über 180 Billionen Euro verwendet.5 Als noch bedeutsamer
gelten Devisenreferenzwerte, die neben dem ungefähr täglich 4,6 Billionen
Euro umfassenden Devisenmarkt auch für andere Bereiche – insbesondere für
Aktienindizes – herangezogen werden.6

1 Vgl. nur Broad, The world’s most important number?, BBC News v. 20.10.2008; En-
rich, Libor: A Eulogy for the World’s Most Important Number, Wall Street Journal
v. 27.7.2017; Rauterberg/Verstein (2013) 30 Yale J. On Reg. 101, 102.

2 Die Abkürzung LIBOR steht für London Interbank Offered Rate.
3 Vgl. FSB, Reforming Major Interest Rate Benchmarks, 22.7.2014, S. 6. Die Angaben

des FSB weisen 220 Billionen U.S.-Dollar aus und wurden in Euro umgerechnet.
4 Die Abkürzung EURIBOR steht für Euro Interbank Offered Rate, vgl. Bausch/Witt-

mann WM 2014, 494, 495.
5  Vgl. ErwG 5 der Durchführungsverordnung (EU) 2016/1038 der Kommission

v. 11.8.2016 zur Erstellung einer Liste der an den Finanzmärkten verwendeten kritischen
Referenzwerte gemäß der Verordnung (EU) 2016/1011, ABlEU v. 12.8.2016, L 217/1. Ent-
sprechende Werte finden sich auch bei FSB, Reforming Major Interest Rate Benchmarks
(Einleitung Fn. 3), S. 6.

6 Vgl. BIS, Triennial Central Bank Survey, Foreign Exchange turnover in April 2016,
Monetary and Economic Department, September 2016, S. 4; Duffie/Dworczak/Zhu, Bench-
marks in Search Markets, NBER Working Paper No. 20620, 2014, S. 1; FSB, Foreign
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Trotz der zentralen Bedeutung von Referenzwerten unterlag ihre Ermittlung
lange Zeit bestenfalls einer Selbstregulierung durch die beteiligten Marktak-
teure, überwiegend vollzog sie sich jedoch in einem regulierungsfreien Raum.
Erst mit dem Bekanntwerden jahrelanger Manipulationen wurde die Aufmerk-
samkeit von Gesetzgebern und Aufsichtsbehörden auf diesen Bereich gelenkt.

Zweifel an einem ordnungsgemäßen Zustandekommen von Referenzwerten
kamen erstmals zwischen 2007 und 2008 in Bezug auf den LIBOR auf.7 Nach
Medienberichten nahmen mehrere Mitarbeiter großer, maßgeblich an der Be-
stimmung des LIBORs beteiligter Banken in unzulässiger Weise Einfluss auf
die übermittelten Zinsmeldungen.8 Trotz der bereits zu diesem Zeitpunkt ge-
äußerten Verdachtsmomente dauerte es mehr als zwei Jahre, bis erstmalig
durch U.S.-amerikanische Behörden Ermittlungen in Bezug auf Manipulatio-
nen des LIBORs eingeleitet wurden.9 Im Anschluss hieran haben unter ande-
rem auch britische und europäische Aufsichtsbehörden begonnen, den Ver-
dachtsfällen nachzugehen. 10  Die Ermittlungen der Aufsichtsbehörden be-
schränkten sich indes nicht nur auf den LIBOR, sondern erweiterten sich
schnell auch auf andere Referenzzinssätze, wie den EURIBOR oder den TI-
BOR11. Sanktionen aufgrund der Referenzzinssatzmanipulationen erfolgten
zunächst 2012 durch U.S.-amerikanische Behörden und die damalige britische
Finanzaufsichtsbehörde Financial Services Authority (FSA).12 Ein Jahr später
verhängte dann auch die Europäische Kartellbehörde gegen mehrere Banken
eine empfindliche Geldbuße wegen kartellrechtswidriger Absprachen zur Ma-
nipulation von Referenzzinssätzen. 13 Nur kurze Zeit später erschütterte ein

Exchange Benchmarks, Final Report, 30.9.2014, S. 5; Powers (2016) 43 Fordham Urb. L.J.
139, 140, 142; Verstein (2015) 56 B. C. L. Rev. 215, 233 ff. Die Angaben weisen ungefähr
5 Billionen U.S.-Dollar aus und wurden in Euro umgerechnet.

7 Vgl. Abrantes-Metz/Kraten/Metz/Seow (2012) 36 JBF 136; Beißer/Read ZfgK 2016,
219, 220; Eisl/Jankowitsch/Subrahmanyam (2017) 23 European Financial Management 609,
613; GroßkommHGB/Grundmann Sechster Teil Rn. 766.

8 Siehe hierzu Mollenkamp, Libor Fog: Bankers Cast Doubt on Key Rate Amid Crisis,
Wall Street Journal v. 16.4.2018; Mollenkamp/Whitehouse, Study Casts Doubts on Key
Rate, Wall Street Journal v. 29.5.2008; GroßkommHGB/Grundmann Sechster Teil Rn. 766.

9 Vgl. N.N., Zinsskandal: US-Bundesstaaten ermitteln wegen Libor-Manipulationen, Zeit
Online v. 16.7.2012. Siehe hierzu auch Moloney VIII.8.2.3; Schwintowski/Badtke/Pahlen
Kap. 24 Rn. 516.

10 Vgl. N.N., Milliardenstrafe im LIBOR-Skandal: UBS zahlte sogar Schmiergelder, Han-
delsblatt v. 19.12.2012.

11 Die Abkürzung TIBOR steht für Tokyo Interbank Offered Rate, siehe hierzu die Home-
page der Japanese Banker Association (JBA) abrufbar unter http://www.jbatibor.or.jp/eng
lish/about/.

12 Vgl. nur Ashton/Christophers (2015) 44 Economy and Society 188, 197; Schwin-
towksi/Badtke/Pahlen, Kap. 24 Rn. 517.

13 Vgl. Buck-Heeb WM 2015, 157; Eufinger WM 2014, 1113; O’Brien, Rate Manipula-
tion: Largest Cartel Fine in History, v. 6.12.2013. Siehe näher zu dem Kartellverfahren der
Europäischen Kommission unter Kapitel 1 § 3B.
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weiterer Manipulationsskandal die Finanzwelt.14 Im Zentrum der Aufmerk-
samkeit standen nunmehr Devisenreferenzwerte wie der WM/Reuters Fix.15

Die Manipulationen der Devisenreferenzwerte werden im Vergleich zu den Re-
ferenzzinssatzmanipulationen aufgrund des Umfangs der an diese gekoppelten
Finanzprodukte als noch gravierender qualifiziert.16

Die volkswirtschaftlichen Folgen der Manipulationen sind nur schwer quan-
tifizierbar. Obwohl die Angabe allgemeingültiger Zahlen kaum möglich ist,
erscheint es nicht abwegig, dass die Manipulationen schädigende Auswirkun-
gen für eine Vielzahl von Personengruppen hatten. Zu den (potentiell) Be-
troffenen zählen unter anderem Anleger, Hypothekengläubiger, Investoren,
Arbeitnehmer, Rentner und Verbraucher.17 So besteht beispielsweise eine hohe
Wahrscheinlichkeit, dass Hypothekengläubiger infolge der LIBOR und EURI-
BOR Manipulationen höhere Zinszahlungen geleistet haben als im Fall eines
ordnungsgemäßen Zustandekommens der Referenzzinssätze.18 Die Manipula-
tionen des Devisenreferenzwertes WM/Reuters Fix können unter anderem so-
wohl negative Auswirkungen auf die Renditen von Anlegern – eingeschlossen
Rentner, die auf Pensionskassen zurückgreifen – als auch für Verbraucher ge-
habt haben.19

Erste aufsichtsrechtliche Reaktionen erfolgten bereits kurze Zeit nach dem
Bekanntwerden der Manipulationen. Während zunächst auf internationaler
Ebene und von britischer Seite Arbeitsgruppen eingerichtet wurden, die allge-
meine Standards und Reformvorschläge formulierten,20 hat der Unionsgesetz-
geber die sich noch im Entwurfsstadium befindlichen VO (EU) Nr. 569/201421

(MAR) und die RL 2014/57/EU22 (MAD II) nochmals geändert, um mit dem

14 Vgl. Vaughan/Finch/Choudhury, Traders Said to Rig Currency Rates to Profit Off Cli-
ents, Bloomberg v. 11.6.2013.

15 Vgl. Miller LFMR 2014, 155; Perkins/Mortby (2014) 7 JSOC 296.
16 Vgl. Martens, Top UK Regulator: People have good Reason Not to Trust Currency

Rates Set by Big Banks, Wall St. on Parade v. 5.2.2014; Verstein (2015) 56 B. C. L. Rev.
215, 233 f.

17 Vgl. Johnson (2013) 88 Wash. L. Rev. 185, 188; Luna II (2013-2014) 10 S. C. J. Int’l
L. & Bus. 219, 220 f.; Miller LFMR 2014, 155, 156 f.; Slawotsky (2015-2016) 40 Del. J.
Corp. L. 280, 326 f.

18 Vgl. Miller LFMR 2014, 155, 156.
19 Siehe hierzu Chandrasekhar, A benchmark for rigging, Frontline v. 13.12.2013; Gei-

ger/Brush, SEC reportedly probing alleged foreign-exchange-rate rigging, SFGate
v. 10.3.2014; Miller LFMR 2014, 155, 156 f.

20 Siehe hierzu näher unter Kapitel 2 § 1.
21  Verordnung (EU) Nr. 596/2014 des Europäischen Parlaments und des Rates

v. 16.4.2014 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, ABlEU v. 12.6.2014, L
173/1.

22 Richtlinie 2014/57/EU des Europäischen Parlaments und des Rates v. 16.4.2014 über
strafrechtliche Sanktionen bei Marktmanipulation (Marktmissbrauchsrichtlinie), ABlEU
v. 12.6.2014, L 173/179.
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Marktmanipulationsverbot auch Referenzwertmanipulationen zu erfassen. 23

Eine Beschränkung allein auf verwaltungs- und strafrechtliche Sanktionen hielt
die Europäische Kommission indes für nicht ausreichend, um die Manipulati-
onsrisiken im Zusammenhang mit Referenzwerten zu beseitigen.24 Die infolge
der Manipulationen getätigten Ermittlungen haben erhebliche Defizite bei der
Ermittlung und Verwendung von Referenzwerten offenbart. Neben der Sys-
temrelevanz25 von Referenzwerten sind vor allem die für den Ermittlungspro-
zess charakteristischen Interessenkonflikte und Ermessensspielräume in den
Fokus des europäischen Gesetzgebers gerückt.26 Um sicherzustellen, dass die
Ermittlungsprozesse künftig eindeutigen aufsichtsrechtlichen Regeln folgen,
wurde mit der VO (EU) 2016/101127 (BMR) daher ein präventiver Rechtsrah-
men geschaffen, der Referenzwerte erstmalig einer umfassenden Regulierung
zuführt. Die BMR kann folglich als das gesetzgeberische Ergebnis vorherge-
hender Ereignisse und damit als kriseninduzierter Rechtsakt beschrieben wer-
den.28

Das Phänomen der kriseninduzierten Gesetzgebung zieht sich seit der Fi-
nanzkrise 2007 durch die gesamte Finanzmarktregulierung.29 Obgleich unter
den Eindrücken der vielfältigen Referenzwertmanipulationen durchaus nach-
vollziehbar, bergen kriseninduzierte Rechtsakte typische Risiken. Ihnen ist ge-
mein, dass sie unter großem öffentlichem Druck und innerhalb kurzer Zeit-
räume erarbeitet werden.30 Dies birgt einerseits die Gefahr einer Überregulie-
rung, die weder den durch den Rechtsakt ausgelösten Folgen hinreichend Rech-
nung trägt noch in einem angemessenen Kosten-Nutzen-Verhältnis steht.31 An-
dererseits ist ihr das Risiko einer reinen Symbolgesetzgebung immanent, die
nicht geeignet ist, die verfolgten Ziele tatsächlich zu erreichen.32

23 Vgl. COM(2012) 420, S. 2; COM(2012) 421, S. 2 f. Zur Historik von MAR und MAD
II ausführlich Lutter/Bayer/J. Schmidt, EuropUR, 6. Aufl. 2018, Rn. 34.4.

24 Vgl. COM(2013) 641 final, S. 2; Spindler ZBB 2015, 165, 167.
25 Hierzu näher unter Kapitel 1 § 1D.II. Vgl. auch BIS, Towards better reference rate

practices: a central bank perspective, 2013, S. 12 f.
26 Vgl. COM(2013) 641 final, S. 2; Spindler ZBB 2015, 165, 167.
27 Verordnung (EU) 2016/1011 des Europäischen Parlaments und des Rates v. 8.6.2016

über Indizes, die bei Finanzinstrumenten und Finanzkontrakten als Referenzwert oder zur
Messung der Wertentwicklung eines Investmentfonds verwendet werden, und zur Änderung
der Richtlinien 2008/48/EG und 2014/17/EU sowie der Verordnung (EU) Nr. 596/2014, AB-
lEU v. 29.6.2016, L 171/1.

28 Hierauf ebenfalls hinweisend GroßkommHGB/Grundmann Sechster Teil Rn. 775. In
diese Richtung auch Rauterberg/Verstein (2013-2014) 54 Va. J. Int’l L. 9, 29 ff.

29 Vgl. Binder FS Köndgen, 2016, S. 65, 70; Mülbert ZHR 176 (2012), 369 ff. Instruktiv
zur kriseninduzierten Rechtssetzung Romano (2014) 43 Hofstra L. Rev. 25.

30 Vgl. Fleischer FS Priester, 2007, S. 75, 85.
31 Vgl. Fleischer FS Priester, 2007, S. 75, 85.
32 Vgl. Binder FS Köndgen, 2016, S. 65, 71; Fleischer FS Priester, 2007, S. 75, 88.
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§ 2 Gang der Untersuchung und Methode

Übergeordnetes Ziel der vorliegenden Arbeit ist eine umfassende Analyse des
mit der BMR geschaffenen aufsichtsrechtlichen Rahmens zur Verhinderung
von Referenzwertmanipulationen. In diesem Zusammenhang wird zum einen
untersucht, ob dieser Rechtsrahmen geeignet ist, Referenzwertmanipulationen
künftig zu verhindern. Des Weiteren wird beleuchtet, ob sich die Risiken einer
kriseninduzierten Rechtssetzung in der BMR realisieren.

Kapitel 1 widmet sich zunächst den ökonomischen Grundlagen zu Referenz-
werten. Nach einer begrifflichen Abgrenzung (Kapitel 1 § 1 A) wird der Ent-
stehungsprozess eines Referenzwertes dargestellt (Kapitel 1 § 1 B). Hieran an-
knüpfend werden die vielfältigen Funktionen von Referenzwerten beleuchtet
(Kapitel 1 § 1 C), denen dann die aus der Verwendung von Referenzwerten
resultierenden Risiken gegenübergestellt werden (Kapitel 1 § 1 D). Anschlie-
ßend an diese allgemeinen Ausführungen wird exemplarisch auf einige ausge-
wählte Referenzwertmanipulationen eingegangen (Kapitel 1 § 2). Beschrieben
werden sowohl die jeweiligen Referenzwerte und die ihnen zugrundeliegenden
Berechnungsmethoden als auch Ablauf und Hintergründe der Manipulationen.
Im Anschluss hieran findet eine Darstellung der auf U.S.-amerikanischer, bri-
tischer und europäischer Ebene eingeleiteten Verfahren statt (Kapitel 1 § 3).

In Kapitel 2 erfolgt zunächst eine überblicksartige Darstellung der interna-
tionalen und nationalen Regulierungs- und Reforminitiativen (Kapitel 2 § 1).
Die diesbezüglichen Ausführungen umfassen den vom britischen Finanzminis-
ter angestoßenen Wheatley-Review (Kapitel 2 § 1 A), die IOSCO-Grundsätze
(Kapitel 2 § 1 B), die ESMA-EBA-Prinzipien für Referenzwerte (Kapitel 2 § 1
C) und die Reformvorschläge des Financial Stability Boards (FSB) (Kapitel 2
§ 1 D). In einem zweiten Schritt wird auf verschiedene Rechtsvorschriften un-
terschiedlicher Unionsrechtsakte eingegangen, die spezifische Gesichtspunkte
im Zusammenhang mit Referenzwerten adressieren (Kapitel 2 § 2). Zu diesen
zählt die Pflicht einer diskriminierungsfreien Zugangsgewährung zu Referenz-
werten (Kapitel 2 § 2 A), Vorgaben an Indexreplikationen (Kapitel 2 § 2 B),
Informationspflichten in Bezug auf prospektpflichtige Wertpapiere (Kapitel 2
§ 2 C), das Verbot der Referenzwertmanipulation des unionsrechtlichen Markt-
missbrauchsregimes (Kapitel 2 § 2 D) sowie das Verbot der Referenzwertma-
nipulation in Bezug auf Energiegroßhandelsprodukte (Kapitel 2 § 2 E).

Im Zentrum der Arbeit steht mit Kapitel 3 die detaillierte Analyse der BMR.
Der Abschnitt Kapitel 3 § 1 illustriert an erster Stelle unter Skizzierung des
Gesetzgebungsverfahrens und der Rechtssetzungstechnik (Kapitel 3 § 1 A) so-
wie der Regulierungsziele der BMR (Kapitel 3 § 1 B) den institutionellen Rah-
men der BMR. Im Anschluss hieran wird der Anwendungsbereich der BMR
abgesteckt, in dessen Zentrum der Begriff des Referenzwertes steht (Kapitel 3
§ 2 A). Im Rahmen des Anwendungsbereichs wird des Weiteren knapp auf die
durch die BMR regulierten Verhaltensweisen und den persönlichen Anwen-
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dungsbereich eingegangen (Kapitel 3 § 2 B), die ausführlich jeweils im Zu-
sammenhang mit den erfassten Personengruppen thematisiert werden. Schließ-
lich werden die Ausnahmen vom Anwendungsbereich beleuchtet (Kapitel 3
§ 2 C). Der folgende Abschnitt geht auf die verschiedenen Referenzwertkate-
gorien ein (Kapitel 3 § 3). Diese betreffen sowohl nach dem Verbreitungsgrad
(Kapitel 3 § 3 A) als auch anhand der zugrundeliegenden Eingabedaten kate-
gorisierte Referenzwerte (Kapitel 3 § 3 B).

Abschnitt Kapitel 3 § 4 widmet sich ausführlich den an Administratoren ge-
stellten Anforderungen. Nach Darstellung der Gruppe der Administratoren und
der von diesen ausgeübten Verhaltensweisen (Kapitel 3 § 4 A) ist das von ei-
nem Administrator zu durchlaufende Zulassungs- bzw. Registrierungsverfah-
ren (Kapitel 3 § 4 B) zu erläutern. Die an Administratoren gestellten Anforde-
rungen untergliedern sich in Anforderungen an das Governance-System (Ka-
pitel 3 § 4 C), Anforderungen an Eingabedaten, Methodik und die Meldung
von Verstößen (Kapitel 3 § 4 D) sowie von den Administratoren zu schaffende
Verbraucherschutz- und Transparenzinstrumente (Kapitel 3 § 4 E). Anknüp-
fend an diese grundsätzlich für alle Administratoren geltenden Anforderungen
werden schließlich die auf Administratoren spezieller Referenzwertkategorien
zugeschnittenen sektorspezifischen Anforderungen (Kapitel 3 § 4 F) darge-
stellt. Der nächste Abschnitt widmet sich den an Kontributoren gestellten An-
forderungen (Kapitel 3 § 5). Entsprechend der Ausführungen zu den Adminis-
tratoren wird auch hier zunächst auf die Gruppe der Kontributoren sowie die
von ihnen ausgeübte Verhaltensweise (Kapitel 3 § 5 A) eingegangen. Im An-
schluss hieran werden zunächst die für alle Kontributoren geltenden Anforde-
rungen des Verhaltenskodex (Kapitel 3 § 5 B) sowie ergänzend die lediglich
für beaufsichtigte Kontributoren geltenden Vorgaben zur Unternehmensfüh-
rung und Kontrolle (Kapitel 3 § 5 C) untersucht. Den auf Kontributoren zu be-
stimmten Referenzwertkategorien beschränkten Anforderungen widmen sich
die Ausführungen zur Beitragspflicht (Kapitel 3 § 5 D) sowie zu Referenz-
zinssätzen (Kapitel 3 § 5 E). Unter Kapitel 3 § 6 wird schließlich auf die an die
Verwendung eines Referenzwertes in der Europäischen Union gestellten An-
forderungen eingegangen. Zu Beginn wird wiederum vorab erläutert, welche
Personen als Verwender und was als Verwendung eines Referenzwertes (Ka-
pitel 3 § 6 A) gilt. Im Anschluss wird auf die an die Verwendung eines Refe-
renzwertes gestellten Anforderungen eingegangen (Kapitel 3 § 6 B). Abschlie-
ßend erfolgt eine Darstellung der Befugnisse der Aufsichtsbehörden und des
durch die BMR implementierten Sanktionsregimes (Kapitel 3 § 7). Die zentra-
len Abschnitte des Kapitels 3 werden jeweils mit einem Zwischenfazit abge-
rundet.

Kapitel 4 schließt die Arbeit durch das in Thesen verfasste Resümee.
Es ist hervorzuheben, dass sich die verwendeten Begrifflichkeiten aus-

schließlich an dem Wortlaut der BMR sowie den sonstigen, in Bezug genom-
menen unionsrechtlichen Rechtsakten orientieren. Der gesamten Arbeit liegt
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damit allein ein unionsrechtliches Begriffsverständnis zugrunde. Fernerhin ist
darauf hinzuweisen, dass zur Auslegung der Vorgaben der BMR sowie der
ebenfalls in die Untersuchung mit einbezogenen Rechtsakte zu weiten Teilen
auf die maßgebliche nationale Literatur rekurriert wurde. Insofern ist zu beach-
ten, dass es sich bei der Umsetzung unionsrechtlicher Rechtsakte lediglich um
eine Interpretation des Willens des Unionsgesetzgebers durch den nationalen
Gesetzgeber handelt.33 Der Rückgriff auf die zur nationalen Umsetzung er-
schienene Literatur ist demgemäß mit der gebotenen Zurückhaltung erfolgt.

33 Siehe zu diesem Problemkreis allgemein Müller, Finanzinstrumente in der Rom I-VO,
2011, S. 53 f.
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Ökonomische Grundlagen
Kapitel 1: Ökonomische Grundlagen

§ 1 Ökonomischer Hintergrund von Referenzwerten

A. Begriffliche Abgrenzung von Index und Referenzwert

Die Begriffe Index und Referenzwert werden oftmals synonym benutzt, ob-
gleich es sich nicht um identische Begriffe handelt. Indizes sind statistische
Werkzeuge zur Leistungsmessung.1 Ein Index gibt an, wie sich gleichartige
Größen über einen bestimmten Zeitraum, an verschiedenen Orten oder zwi-
schen unterschiedlichen Gruppen von Merkmalsträgern im Durchschnitt ver-
ändern.2 Dementsprechend beschreibt die deskriptive Statistik einen Index als
die Aggregation mehrerer Einzelgrößen zu einem Gesamtwert.3 Anhand von
Indizes lässt sich die durchschnittliche Veränderung von Merkmalsausprägun-
gen verschiedenster Vermögenswerte wie Aktienkurse, Zinssätze oder Roh-
stoffpreise messen, um ein möglichst repräsentatives Bild des jeweils zugrun-
deliegenden Marktes wiederzugeben. So bildet ein Aktienkursindex beispiels-
weise die Kursveränderung eines Aktienportfolios ab, anhand von Zinsindizes
können Veränderungen der Konditionen im Kreditmarkt nachverfolgt werden.4

Zu einem Referenzwert wird ein Index erst dann, wenn Dritte ihn als Be-
zugspunkt für die Bestimmung von Rechten und Pflichten oder Verhaltenswei-
sen heranziehen.5 Ein engeres Verständnis legt die BMR zugrunde, die eine
Bezugnahme im Rahmen eines Finanzinstruments, Finanzkontrakts oder In-
vestmentfonds fordert. 6  Nach diesem Verständnis ist kennzeichnend, dass
Marktinformationen zu einer einzelnen Kennzahl aggregiert werden, die dann

1 Vgl. Gupta, Indexes or Benchmarks: What’s the Difference, v. 1.11.2005.
2 Vgl. Fisher, The Making of Index Numbers, 3. Aufl. 1927, S. 3; Nikolova, Rechtsnatur

der Zertifikate, 2013, S. 51 f.; Schmitz-Esser, Aktienindizes, 2001, S. 6.
3 Vgl. Assenmacher, Deskriptive Statistik, 4. Aufl. 2010, S. 228; Auer/Rottmann, Statis-

tik, 3. Aufl. 2015, S. 111; Schulze/Porath, Statistik, 7. Aufl. 2012, S. 263.
4 Vgl. Dombalagian, Chasing the Tape, 2015, S. 89; Schmitz-Esser, Aktienindizes, 2001,

S. 6.
5 Vgl. COM(2013) 641 final, S. 2. In diese Richtung auch Azevedo (2013) 2 Bocconi

Legal Papers 79, 83; Dombalagian, Chasing the Tape, 2015, S. 89; Lehmann, Zivilrechtliche
Auswirkungen von Referenzwertmanipulationen, in: Grüneberg/Habersack/Mülbert/Wittig,
Bankrechtstag 2015, 2015, S. 207, 209.

6 Siehe hierzu ausführlich unter D.II.
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als Basis für die Preisfestsetzung oder Bewertung von Finanzprodukten dient.7

Damit ist – unabhängig davon, ob ein weites oder enges Verständnis zugrunde
liegt – jeder Referenzwert ein Index, aber nicht jeder Index ein Referenzwert.

B. Der Wertschöpfungsprozess von Referenzwerten

I. An dem Wertschöpfungsprozess beteiligte Marktakteure

Trotz der Vielzahl an unterschiedlichen Referenzwerten sind an dem Wert-
schöpfungsprozess grundsätzlich die gleichen Akteure beteiligt. Zu unterschei-
den sind einerseits die Administratoren und die Kontributoren, die jeweils aktiv
am Bereitstellungsprozess partizipieren sowie andererseits die lediglich passiv
beteiligten Verwender und Nutzer.8

Abbildung 1:Wertschöpfungsprozess eines Referenzwertes

Die Verantwortung und Zuständigkeit für die Ermittlung und Verwaltung liegt
bei den Administratoren, bei ihnen handelt es sich um die Bereitsteller eines
Referenzwertes.9 Die Administratoren nehmen die zentrale Funktion im Wert-
schöpfungsprozess ein, da sie sowohl die dem Index zugrundeliegende Metho-
dik entwickeln als auch darüber entscheiden, welche Daten von welchem Kon-
tributor in welcher Gewichtung zu berücksichtigen sind.10 Ihnen kommen dem-
entsprechend in großem Umfang Entscheidungs- und Gestaltungsspielräume
zu. Die Berechnung und Veröffentlichung werden indes oftmals nicht von den

7 Vgl. Fletcher (2017) 102 Iowa L. Rev. 1929, 1930; Veil/Wundenberg, ECML, 2. Aufl.
2017, § 35 Rn. 1. Dieses enge Verständnis liegt der Arbeit im Folgenden zugrunde.

8 Die Begriffe orientieren sich an der Terminologie der BMR.
9 Vgl. SWD(2013) 336 final, S. 5.
10 Vgl. Deutsche Börse Group, The benchmark industry: an introduction and outlook,

2013, S. 10.
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