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Vorwort

Seit dem Erscheinen der ersten Auflage sind zwei Jahre vergangen. Das Europä-
ische Kapitalmarktrecht hat sich innerhalb dieser kurzen Zeit stürmisch entwi-
ckelt. Verabschiedet wurden die Verordnung über Leerverkäufe und zwei 
Rechtsakte zur Änderung der Verordnung über Ratingagenturen. Zu beiden Ver-
ordnungen erließ die Kommission eine Fülle an delegierten Rechtsakten. Ferner 
wurde die Transparenzrichtlinie grundlegend geändert. Darüber hinaus schlug die 
Kommission tiefgreifende Reformen der Marktmissbrauchsrichtlinie sowie der 
Richtlinie über Märkte für Finanzinstrumente vor. Auch wenn diese Reformakte 
noch nicht verabschiedet sind, zeichnet sich bereits ab, dass ein neues Zeitalter be-
ginnt: Europa ist auf dem Weg in die Kapitalmarktunion. Die Neuauflage will die-
se Entwicklung sichtbar machen und kritisch begleiten.

Die Konzeption des Werks bleibt unverändert. Es versteht sich als Lehrbuch für 
Studium, Wissenschaft und Praxis. Der Fokus liegt auf dem kodifikatorische Züge 
annehmenden europäischen Recht. Es wird hier systematisch geordnet. Damit soll 
eine Grundlage für die Diskussion über ein Single Rulebook geschaffen werden. 
Das Recht der Mitgliedstaaten spielt aber weiterhin eine wichtige Rolle. Zum einen 
gibt es immer noch Regelungsbereiche, in denen die nationalen Gesetzgeber über 
die unionsrechtlichen Vorgaben hinausgegangen sind und strengere Regeln er-
lassen haben. Dies ist beispielsweise im Regime der Beteiligungstransparenz und 
Finanzberichterstattung geschehen. Zum anderen sind die Sanktionen im natio-
nalen Recht beheimatet und werden dies auch nach der Reform sein. Die Neuauf-
lage geht daher auch auf das Recht und die Praxis in Deutschland, Frankreich, 
Italien, Österreich, Schweden, Spanien und im Vereinigten Königreich ein. Von 
Interesse ist vor allem, welche Instrumente des Verwaltungs-, Straf- und Zivil-
rechts die Mitgliedstaaten einsetzen, um die kapitalmarktrechtlichen Verhaltensre-
geln durchzusetzen.

Der Umfang des Buchs ist beträchtlich angewachsen. Dies ist vor allem sechs 
neuen Abschnitten zu verdanken, die ich, Anregungen aus der Leserschaft folgend, 
aufgenommen habe. So enthält das Werk nun auch Abschnitte über den Marktzu-
gang und Marktaustritt (§  10), den Informationszugang (§  22), die Transparenz der 
Corporate Governance börsennotierter Gesellschaften (§  23), die Anlageberatung 
(§  25) und Benchmarks (§  30). Neu ist auch der Abschnitt über die Perspektiven 
und Herausforderungen für die weitere rechtspolitische und wissenschaftliche 
Diskussion (§  32). Alle anderen Abschnitte wurden grundlegend überarbeitet und 
vertieft. Dabei galt es vor allem, die jüngsten Reformen zum europäischen Recht 
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und die Rechtsprechung, insbesondere das Geltl/Daimler-Urteil des EuGH, ein-
zuarbeiten.

Die Neuauflage berücksichtigt die neuen Gesetze und Reformentwürfe zum eu-
ropäischen Recht mit Stand vom Juni 2013, teilweise bis November 2013. Ferner 
sind die in den genannten Mitgliedstaaten, insbesondere in Deutschland, Frank-
reich und im Vereinigten Königreich bis Juni 2013 erfolgten Reformen eingearbei-
tet.

Mein herzlicher Dank gilt den Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern meines Lehr-
stuhls, die mit den redaktionellen Arbeiten betraut waren, namentlich Iris Kessler, 
Philipp Koch, Marcus Lerch und Ursula Vogeler. Die Federführung hatte Daniel 
Klingenbrunn übernommen, der auch die mühevolle Aufgabe des Sachregisters 
geschultert hat. Ich danke allen sehr herzlich für ihre sachkundige Unterstützung.

Anregungen für eine dritte Auflage sind sehr willkommen. Sie erreichen mich 
am besten unter ruediger.veil@law-school.de.

Hamburg, im November 2013 Rüdiger Veil

Vorwort
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I. Einführung

 1 1In den USA nahm sich der Gesetzgeber früh der Regulierung der Kapitalmärkte 
an. Bereits 1934 erließen der Bundesgesetzgeber den „Securities Exchange Act“ 
und die Securities and Exchange Commission (SEC) die „SEC Rules“. Dabei stan-
den Fragen des Marktmissbrauchs von Anfang an ganz oben auf der Agenda.1 Der 
US Supreme Court und die Instanzgerichte bauten die Regeln über verbotene Ver-
haltensweisen – insbesondere die Rule 10b-5 – im Laufe der Jahre entschieden aus 
und entwickelten ein schlagkräftiges Regime.2 Zugrunde lag die Vorstellung, dass 
Insidergeschäfte schädlich seien; sie würden das Anlegervertrauen untergraben 
und damit die Funktionsfähigkeit der Märkte beeinträchtigen.

 2 2Diese Position blieb nicht unbestritten. In den sechziger- und siebziger Jahren 
des 20. Jahrhunderts entbrannte in den USA3 und Europa4 eine Diskussion über 
mögliche positive Effekte des Insiderhandelns und dessen Legalisierung. Es wurde 
angeführt, dass ein Insider den Anleger, mit dem er ein Wertpapiergeschäft schließt, 
in der Regel nicht schädigen würde. Denn dieser hätte das Geschäft ohnehin abge-
schlossen. Ferner wurde geltend gemacht, dass die Insiderinformationen durch das 
Handeln des Insiders in den Kapitalmarkt einfließen, mit der Folge, dass sich ange-
messene Wertpapierpreise bilden würden. Schließlich wurde argumentiert, dass 
ein legalisierter Insiderhandel dazu beitragen würde, die im Prinzipal-Agenten-Ver-
hältnis auftretenden Konflikte zu lösen. Ausgangspunkt dieser These ist die Vor-
stellung, dass die Möglichkeit des Ausnutzens einer Insiderinformation als eine 
Managervergütung zu begreifen sei.5 Da erst das Eingehen von Risiken es ermögli-
che, Insiderwissen zu produzieren, würde die Legalisierung des Insiderhandelns 
die Risikobereitschaft der Manager fördern.

 3 3Die von den Kritikern einer Regulierung von Insidergeschäften angeführten Ar-
gumente vermochten im Ergebnis nicht zu überzeugen. Es trifft zwar zu, dass ein 
Anleger, der mit einem Insider ein Wertpapiergeschäft tätigt, in der Regel keinen 
Schaden erleidet. Denn er hätte das Geschäft auch mit einem anderen Anleger vor-
genommen. Allerdings reagieren Market-Maker auf mögliche Verlustrisiken mit 
vergrößerten An- und Verkaufsspannen. Insider verursachen daher erhöhte Trans-
aktionskosten, die von sämtlichen Marktteilnehmern getragen werden. Auch das 
zweite Argument ist nicht stichhaltig. Denn es hat sich gezeigt, dass die Pflicht der 

1 Hellsichtig bereits Berle/Means, The Modern Corporation and Private Property, S.  255 ff. 
Die beiden Autoren legten in ihrem 1933 erschienen Werk auch eindrucksvoll die Not-
wendigkeit einer Regulierung von Marktmissbrauch für die US-amerikanischen Kapital-
märkte dar.

2 Vgl. Bainbridge, Securities Law: Insider Trading, 1999; Wang/Steinberg, Insider Trading, 
1996; knapper Überblick bei Bainbridge, in: Bainbridge, Research Handbook on Insider 
Trading, S.  80 ff. Aus dem deutschen Schrifttum vgl. die Darstellung des US-amerikani-
schen Insiderrechts bei Merkt/Göthel, US-amerikanisches Gesellschaftsrecht, Rn.  960 ff.

3 Vgl. Manne, Insider Trading and the Stock Market, 1966, S.  131 ff.
4 Vgl. Hopt/Wymeersch, European Insider Dealing.
5 Vgl. Easterbrook/Fischel, The Economic Structure of Corporate Law, S.  257 ff.
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Emittenten, Insiderinformationen unverzüglich zu veröffentlichen,6 besser in der 
Lage ist, die Informationseffizienz der Kapitalmärkte sicherzustellen.7 Schließlich 
konnte sich auch die Vorstellung, das Ausnutzen von Insiderinformationen als Ver-
gütung des Managements zu verstehen, nicht durchsetzen. Zum einen wäre nicht 
gewährleistet, dass die Geschäftsleitung dadurch angehalten würde, den Unterneh-
menswert zu maximieren. Denn sie könnte mit Optionsgeschäften auch aus 
schlechten Nachrichten finanzielle Vorteile erzielen. Zum anderen würde es Drit-
ten ermöglicht, von Insiderinformationen zu profitieren (sog. free rider-Problema-
tik).

 4 4Trotz dieser Erkenntnisse standen viele Mitgliedstaaten einer gesetzlichen Rege-
lung lange Zeit skeptisch gegenüber; einige von ihnen hatten bis in die achtziger 
Jahre des 20. Jahrhundert überhaupt keine Vorschriften, die Insidergeschäfte un-
tersagten. In Deutschland meinte man, dass freiwillige Regelungen ausreichen 
würden. Die vom Bundesminister für Wirtschaft eingesetzte Börsensachverständi-
genkommission beschloss 1970 „Empfehlungen zur Lösung der Insider-Probleme“. 
Dazu gehörten die Insiderhandels-Richtlinien, die es Vorstands- und Aufsichts-
ratsmitgliedern, Großaktionären und Angestellten einer Aktiengesellschaft unter-
sagten, Geschäfte mit Aktien und Schuldverschreibungen ihrer Gesellschaft unter 
Ausnutzung von Insiderinformationen vorzunehmen.8 Diese Selbstregulierung 
erwies sich aber nicht als erfolgreich.

 5 5Die Rechtslage in Europa änderte sich mit der Richtlinie 89/592 vom 13.  11. 1989 
zur Koordinierung der Vorschriften betreffend Insidergeschäfte (Insiderrichtli-
nie).9 Der europäische Gesetzgeber begründete den Erlass dieser Richtlinie damit, 
dass das Vertrauen der Anleger unter anderem auf der den Anlegern gegebenen 
Zusicherung beruhe, dass sie gleichgestellt seien und dass sie gegen die unrechtmä-
ßige Verwendung einer Insiderinformation geschützt würden. Das reibungslose 
Funktionieren des Marktes hänge weitgehend von dem Vertrauen der Anleger ab. 
Da die Insidergeschäfte für bestimmte Anleger mit Vorteilen gegenüber anderen 
Anlegern verbunden seien, könnten sie dieses Vertrauen gefährden und somit das 
reibungslose Funktionieren des Marktes beeinträchtigen.10 Mitte der neunziger 
Jahre waren somit Insidergeschäfte in den Mitgliedstaaten der Europäischen Ge-
meinschaft verboten.11

 6 6Bereits elf Jahre später veranlassten die Änderungen, die auf den Finanzmärkten 
und im Gemeinschaftsrecht eingetreten waren, den europäischen Gesetzgeber 

6 Siehe zu dieser Pflicht §  19 Rn.  27 ff.
7 Vgl. Lahmann, Insiderhandel, S.  169.
8 Die letzte Fassung der Insiderhandelsrichtlinie ist abgedruckt in WM 1998, S.  1105; eine 

Analyse der Sanktionen bei Verstößen gegen diese Richtlinien bietet Villeda, Prävention 
und Repression im Insiderhandel, S.  46 ff.

9 Siehe §  1 Rn.  11.
10 Erwägungsgründe zur Insider-RL.
11 Die Insiderrichtlinie war bis zum 1.  6. 1992 umzusetzen. Nicht jeder Mitgliedstaat kam 

diesem Auftrag rechtzeitig nach. In Deutschland trat das Wertpapierhandelsgesetz, das 
u. a. der Umsetzung der Richtlinie diente, erst zum 1.  1. 1994 in Kraft.
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dazu, das Regime grundlegend zu reformieren. Ihm ging es darum, sowohl Insi-
dergeschäfte als auch Marktmanipulationen effektiver zu bekämpfen12 und Rege-
lungslücken der Insiderrichtlinie zu schließen.13 Dazu erließ er die Marktmiss-
brauchsrichtlinie (MAD), die die Insiderrichtlinie ersetzte.

 7 7Auch die Marktmissbrauchsrichtlinie verfolgt den Zweck, die Integrität der 
Märkte sicherzustellen und das Vertrauen der Anleger in diese Märkte zu stär-
ken.14 Sie versteht die Verbote von Insidergeschäften als Voraussetzung dafür, dass 
„der Markt vollständig und wirklich transparent“ ist.15 Die nunmehr wesentlich 
konkreter gefassten Verbote legitimieren sich also aus dem Anliegen, den Markt zu 
ordnen und seine Funktionsfähigkeit zu gewährleisten.16 Das tragende Prinzip ist 
die informationelle Gleichbehandlung der Anleger (equal access).17 Auf den in der 
US-amerikanischen Diskussion zur Begründung der Insiderverbote angeführten 
Gedanken, Geschäftsleiter würden durch die Ausnutzung von Insiderinformati-
onen ihre Treuepflichten verletzen,18 rekurriert das Europäische Kapitalmarktrecht 
dagegen nicht.

II. Regelungskonzeption

1. Vorgaben des europäischen Rechts

 8 8Der Insiderhandel wird in der Europäischen Union in erster Linie durch mehrere 
Verbote bekämpft. Das wichtigste von ihnen ist das Handelsverbot: Es ist jeder-
mann untersagt, unter Nutzung einer Insiderinformation Wertpapiere zu erwerben 
oder zu veräußern. Dazu gesellen sich mehrere Veröffentlichungspflichten, die vor 
allem den Zweck haben, den Insiderhandel zu bekämpfen. Die größte Bedeutung 
hat die Pflicht zur Veröffentlichung einer Insiderinformation. Denn die unverzüg-
liche Bekanntgabe einer Insiderinformation ist das wirksamste Mittel, um einen 
Insiderhandel auszuschließen.

12 Ein Grund dafür war auch, gegen die Finanzierung von terroristischen Aktivitäten effek-
tiver vorgehen zu können. Vgl. Erwägungsgrund 14 MAD.

13 Vgl. EuGH v. 23.  12. 2009, Rs. C-45/08 (Spector), Slg. 2009, I-12073, Rn.  33.
14 Vgl. Erwägungsgrund 12 MAD.
15 Vgl. Erwägungsgrund 15 MAD.
16 Zu diesem Regelungsziel des Europäischen Kapitalmarktrechts siehe §  2 Rn.  3 ff.
17 Vgl. Klöhn, ECFR 2010, S.  347, 354 ff.; Mehringer, Das allgemeine kapitalmarktrechtliche 

Gleichbehandlungsprinzip, S.  102 ff.; wohl auch Moloney, EC Securities Regulation, 
S.  942; zum Legitimationsansatz des equal access im US-amerikanischen Kapital-
marktrecht vgl. Bainbridge, in: Bainbridge, Research Handbook on Insider Trading, 
S.  80, 81 ff.

18 Vgl. Easterbrook/Fischel, The Economic Structure of Corporate Law, S.  269 ff.; vgl. auch 
Merkt/Göthel, US-amerikanisches Gesellschaftsrecht, Rn.  991.
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a) Insiderverbote

 9 9Die Marktmissbrauchsrichtlinie (MAD) und die zu ihrer Durchführung erlas-
senen Richtlinien 2003/124/EG19 sowie 2004/72/EG20 sehen detaillierte Vorgaben 
für die Mitgliedstaaten vor, Verbotsvorschriften über Insidergeschäfte zu erlassen. 
So definiert sie zunächst den Begriff der Insiderinformation. Es handelt sich dabei 
um „eine nicht öffentlich bekannte präzise Information, die direkt oder indirekt 
einen oder mehrere Emittenten von Finanzinstrumenten oder ein oder mehrere 
Finanzinstrumente betrifft und die, wenn sie öffentlich bekannt würde, geeignet 
wäre, den Kurs dieser Finanzinstrumente oder den Kurs sich darauf beziehender 
derivativer Finanzinstrumente erheblich zu beeinflussen.“21 Der frühere CESR hat 
guidelines22 erarbeitet, die die einzelnen Elemente des Begriffs der Insiderinforma-
tion näher erläutern23 und zu vielen anderen Anwendungsfragen Stellung nehmen, 
bis hin zur Führung von Insiderlisten24.

 10 10Sodann schreibt die MAD vor, welche Verhaltensweisen die Mitgliedstaaten in 
Bezug auf Insiderinformationen zu untersagen haben. Sie verlangt von ihnen, ein 
Erwerbs- und Veräußerungsverbot, ein Weitergabeverbot und ein Verleitungs-
verbot einzuführen. Die Mitgliedstaaten müssen sicherstellen, dass sog. Primärin-
sider diesen drei Verboten unterliegen. Dabei handelt es sich um Personen, die als 
Mitglied eines Verwaltungs-, Leitungs- oder Aufsichtsorgans des Emittenten, 
durch ihre Beteiligung am Kapital des Emittenten oder dadurch, dass sie aufgrund 
ihrer Arbeit, ihres Berufs oder ihrer Aufgaben Zugang zu der betreffenden Infor-
mation haben, oder aufgrund ihrer kriminellen Aktivitäten über diese Information 
verfügen.25 Damit nicht genug. Die Mitgliedstaaten haben ferner sicherzustellen, 
dass die drei Verbote auch für andere Personen gelten, die über Insiderinformati-
onen verfügen, sofern diese Personen wussten oder hätten wissen müssen, dass es 
sich um Insiderinformationen handelt.26 Die MAD begnügt sich insoweit mit einer 
Mindestharmonisierung27 der Regelungsmaterie. Die Mitgliedstaaten sind daher 

19 Richtlinie 2003/124/EG der Kommission v. 22.  12. 2003 zur Durchführung der Richtlinie 
2003/6/EG des Europäischen Parlaments und des Rates betreffend die Begriffsbestim-
mung und die Veröffentlichung von Insider-Informationen und die Begriffsbestimmung 
der Marktmanipulation, Abl. EG Nr. L 339 v. 24.  12. 2003, S.  70.

20 Richtlinie 2004/72/EG der Kommission v. 29.  4. 2004 zur Durchführung der Richtlinie 
2003/6/EG des Europäischen Parlaments und des Rates – Zulässige Marktpraktiken, De-
finition von Insider-Informationen in Bezug auf Warenderivate, Erstellung von Insi-
der-Verzeichnissen, Meldung von Eigengeschäften und Meldung verdächtiger Transakti-
onen, Abl. EG Nr. L 162 v. 30.  4. 2004, S.  70.

21 Art.  1 Nr.  1 MAD.
22 Zu deren Rechtsqualität und Bedeutung für die Auslegung siehe §  5 Rn.  38 f.
23 CESR, Level 3 – Second Set of CESR Guidance and Information on the Common Opera-

tion of the Directive to the Market, CESR/06-562b, Juli 2007.
24 CESR, Level 3 – Third Set of CESR Guidance and Information on the Common Opera-

tion of the Directive to the Market, CESR/09-219, Mai 2009.
25 Art.  2 Abs.  1 Unterabs. 2 MAD.
26 Art.  4 MAD.
27 Siehe zur Mindest- und Voll- bzw. Maximalharmonisierung §  4 Rn.  28 ff.
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berechtigt, über die unionsrechtlichen Vorgaben hinauszugehen und strengere 
Vorschriften zu erlassen.28 Manche von ihnen haben von ihrer Regelungskompe-
tenz auch Gebrauch gemacht.29

 11 11Wie diese Verbote zu sanktionieren sind, sagt die MAD nicht. Die Mitglied-
staaten entscheiden eigenverantwortlich, ob sie Verstöße gegen die Verbote straf-
rechtlich ahnden.30 Sie müssen aber „entsprechend ihrem jeweiligen innerstaatli-
chen Recht“ dafür sorgen, „dass bei Verstößen gegen die verantwortlichen Per-
sonen geeignete Verwaltungsmaßnahmen ergriffen oder im Verwaltungsverfahren 
zu erlassende Sanktionen verhängt werden können.“31 Die Einzelheiten überlässt 
die MAD den nationalen Gesetzgebern. Die Mitgliedstaaten müssen dafür sorgen, 
dass die Maßnahmen wirksam, verhältnismäßig und abschreckend sind.32 Diese 
auch in den anderen die Rahmenrechtsakten anzutreffenden Vorgaben33 sollen ge-
währleisten, dass der gemeinschaftliche Rechtsrahmen zur Bekämpfung von 
Marktmissbrauch eine hinreichende Wirkung entfaltet.34 Dies ist allerdings nicht 
überall in Europa der Fall.35

b) Veröffentlichungspflichten

 12 12Das Verbot von Insidergeschäften wird flankiert durch weitere Verhaltensregeln 
der MAD, der Transparenzrichtlinie (TD), der Richtlinie über Märkte für Finan-
zinstrumente (MiFID) und der Übernahmerichtlinie (TOD). Zu nennen ist zu-
nächst die in der MAD geregelte Ad-hoc-Publizitätspflicht: Emittenten haben 
Insiderinformationen unverzüglich zu veröffentlichen.36 Der europäische Gesetz-
geber wollte mit dieser Pflicht in erster Linie der Gefahr von Insidergeschäften 
begegnen: Durch unverzügliche und angemessene öffentliche Bekanntgabe der In-
formationen wird die Integrität des Marktes gefördert.37 Die Bedeutung der Publi-
zitätspflicht für die Informationseffizienz der Märkte hat der europäische Gesetz-
geber dagegen nicht betont.38 Der enge Zusammenhang zwischen den Insiderver-

28 Die Frage, ob die Richtlinie eine Mindest- oder Maximalharmonisierung verfolgt, wird 
sehr kontrovers erörtert. Richtigerweise wird man sie für jeden einzelnen Regelungskom-
plex gesondert beantworten müssen (vgl. Klöhn, WM 2010, S.  1869, 1879). Bezüglich der 
Insiderverbote ist nicht zu erkennen, dass die MAD strengere nationale Regeln untersa-
gen will. Für die zukünftige MAR (siehe §  1 Rn.  41 und unten Rn.  33) wird dies anders 
sein (vgl. Veil/Koch, WM 2011, S.  2297, 2298).

29 Siehe zu dem strengen Regelungsansatz im Vereinigten Königreich Rn.  29 ff.
30 Vgl. Art.  14 Abs.  1 Satz 1 Halbsatz 1 MAD: „Unbeschadet des Rechts der Mitgliedstaaten, 

strafrechtliche Sanktionen zu verhängen“.
31 Art.  14 Abs.  1 Satz 1 MAD.
32 Art.  14 Abs.  1 Satz 2 MAD.
33 Siehe §  12 Rn.  4 f.
34 Erwägungsgrund 38 Satz 1 MAD.
35 Deshalb hat die Kommission eine grundlegende Reform des Marktmissbrauchsrechts 

vorgeschlagen. Siehe Rn.  33 f.
36 Siehe §  19 Rn.  27 ff.
37 Vgl. Erwägungsgrund 24 MAD.
38 Siehe auch §  19 Rn.  2 ff.
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boten und der Ad-hoc-Publizitätspflicht kommt dadurch zum Ausdruck, dass 
beide Verhaltensregeln auf denselben Begriff der Insiderinformation rekurrieren.39

 13 13Aber auch andere Transparenzregeln europäischer Provenienz sollen den Miss-
brauch von Insiderinformationen verhindern. Es handelt sich dabei um die in der 
MAD niedergelegte Pflicht zur Mitteilung und Veröffentlichung von Directors’ 
Dealings,40 die von der TD vorgesehene Pflicht zur Mitteilung und Veröffentli-
chung von Veränderungen der Stimmrechtsanteile an Emittenten41 und die in der 
TOD normierte Pflicht zur Veröffentlichung der Entscheidung eines Bieters zur 
Abgabe eines Übernahmeangebots.42

c) Organisationspflichten

 14 14Sodann tragen zahlreiche vorbeugende Maßnahmen zur Bekämpfung des Insider-
handels bei.43 Dies sind zum einen die Vorschriften der MAD über Finanzanaly-
sen. So müssen Analysten strenge Organisationspflichten einhalten, um Interes-
senkonflikten vorzubeugen. Hintergrund ist, dass Analysten häufig kurssensible 
Informationen über einen Emittenten erhalten. Auch die von der MiFID vorgege-
benen Verhaltensregeln für Wertpapierfirmen bei der Anlageberatung verfolgen 
das Ziel, einem verbotenen Insiderhandel entgegenzuwirken. Im Mittelpunkt steht 
die von dieser Richtlinie vorgesehene Anforderung an Wertpapierfirmen, Compli-
ance-Strukturen einzuführen.44 Dies geschieht vor allem durch Vertraulichkeits-
bereiche (Chinese Walls) innerhalb von Banken. So müssen beispielsweise die In-
vestmentbanking-Abteilung und die Abteilung über die Vermögensverwaltung 
von Kunden räumlich voneinander getrennt sein; zwischen beiden Bereichen dür-
fen grundsätzlich keine sensiblen Informationen ausgetauscht werden.

2. Überblick zur Umsetzung in den Mitgliedstaaten

 15 15Die Mitgliedstaaten haben die Vorgaben der MAD unterschiedlich umgesetzt. Ei-
nige von ihnen haben ausschließlich strafrechtliche Verbote normiert, während 
andere zusätzlich auch verwaltungsrechtliche Verbote eingeführt haben. Die ver-
waltungsrechtlichen Verbote haben in der Regel geringere Voraussetzungen – teil-
weise lassen sie Fahrlässigkeit ausreichen – und können daher in der Praxis ein-
facher durchgesetzt werden. Zum anderen hat nicht jeder Mitgliedstaat die Bestim-

39 Der einzige Unterschied besteht darin, dass die Veröffentlichungspflicht nur für solche 
Insiderinformationen besteht, die den Emittenten unmittelbar betreffen. Siehe dazu §  19 
Rn.  40.

40 Siehe §  21 Rn.  2.
41 Siehe §  20 Rn.  21 ff.
42 Siehe §  24 Rn.  29 ff.
43 Vgl. Erwägungsgrund 24 Satz 4 MAD.
44 Siehe §  29 Rn.  44.
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mungen der MAD und der zu ihrer Durchführung erlassenen Richtlinien eins- 
zu-eins umgesetzt.45

a) Deutschland

 16 16Der deutsche Gesetzgeber erließ erst zum 1.  1. 1994 zwecks Umsetzung der Insi-
derrichtlinie Vorschriften, die Insidergeschäfte verbieten.46 Diese änderte er 2005,47 
um der MAD zu entsprechen und den Anlegerschutz zu stärken.48 Es ist nunmehr 
verboten, (i) unter Verwendung einer Insiderinformation Insiderpapiere für eigene 
oder fremde Rechnung oder für einen anderen zu erwerben oder zu veräußern, (ii) 
einem anderen eine Insiderinformation unbefugt mitzuteilen oder zugänglich zu 
machen, sowie (iii) einem anderen auf der Grundlage einer Insiderinformation den 
Erwerb oder die Veräußerung von Insiderpapieren zu empfehlen oder einen ande-
ren auf sonstige Weise dazu zu verleiten.49 Diese Verbote richten sich an jedermann. 
Es kommt nicht darauf an, ob der Täter Primär- oder Sekundärinsider ist. Aller-
dings wird diese Unterscheidung bei den in Betracht kommenden Sanktionen – 
Verhängung einer Freiheits- oder Geldstrafe sowie eines Bußgelds – relevant.

 17 17Bemerkenswert ist, dass der deutsche Gesetzgeber zur Konkretisierung des 
Ausdrucks der Insiderinformation die Vorgaben der MAD und der Richtlinie 
2003/124/EG nicht eins-zu-eins übernommen, sondern eine eigene Definition ge-
schaffen hat. Die Einhaltung der drei Verbote wird durch die BaFin überwacht. Die 
BaFin hat im Emittentenleitfaden50 ihre Verwaltungspraxis dargestellt und dabei 
insbesondere auch Angaben dazu gemacht, wie sie die Vorschriften über Insiderge-
schäfte auslegt.51 Für die Praxis sind diese Erläuterungen eine wichtige Orientie-
rungshilfe.

 18 18Verstöße gegen die Verbote können als Straftat durch eine Freiheits- oder Geld-
strafe (§  38 WpHG) oder als Ordnungswidrigkeit durch eine Geldbuße geahndet 
werden (§  39 WpHG). Soweit eine strafrechtliche Sanktionierung zur Debatte 
steht, wird die Tat von der Staatsanwaltschaft und nicht durch die BaFin verfolgt.52 
Die BaFin ist allerdings dafür zuständig, die nur als Ordnungswidrigkeiten er-
fassten Verstöße zu ahnden.53 Sie kann dazu insbesondere Bußgelder verhängen.

45 Vgl. für eine rechtsvergleichende Bestandsaufnahme auch Krause/Brellochs, AG 2013, 
S.  309, 316 ff.

46 §§  12 ff. und §§  38, 39 WpHG.
47 Die Änderungen des WpHG erfolgten durch das Gesetz zur Verbesserung des Anleger-

schutzes v. 28.  10. 2004 (Anlegerschutzverbesserungsgesetz – AnSVG), BGBl.  I, S.  2630.
48 Vgl. Diekmann/Sustmann, NZG 2004, S.  929.
49 Vgl. §  14 Abs.  1 Nr.  1 bis 3 WpHG.
50 Siehe zur Funktion und Rechtsnatur des Emittentenleitfadens §  5 Rn.  15.
51 Vgl. BaFin, Emittentenleitfaden, S.  27 ff. zur Insiderüberwachung und S.  115 ff. zu den In-

siderverzeichnissen.
52 Vgl. §  4 Abs.  5 WpHG.
53 Aus §  40 WpHG folgt, dass die BaFin die zuständige Verwaltungsbehörde für die Verfol-

gung und Ahndung von Ordnungswidrigkeiten nach dem WpHG ist.
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b) Frankreich

 19 19Das französische Recht kennt seit 1970 ein strafrechtliches Insiderdelikt und seit 
1989 zusätzlich aufsichtsrechtliche Verbote von Insidergeschäften. Der strafrecht-
liche (délit)54 und der aufsichtsrechtliche Tatbestand55 (manquement) sind ähnlich. 
Doch unterscheiden sich die beiden Verbote in manchen Punkten.56 So beziehen 
sich die Straftatbestände nur auf Finanzinstrumente, die zum Handel an einem 
regulierten Markt zugelassen sind. Ferner sieht das Strafrecht kein Empfehlungs-
verbot vor. Der wichtigste Unterschied dürfte aber darin bestehen, dass die verwal-
tungsrechtlichen Verbote keinen Vorsatz verlangen; es genügt Fahrlässigkeit (im-
prudence).

 20 20In Frankreich gibt es zudem eine eigene Klassifikation der Insider, die vom Pri-
mär- bis zum Tertiärinsider reicht. Bei Primärinsidern – Vorstandsmitglieder, Ge-
neraldirektoren und Mitglieder des Verwaltungs- oder Aufsichtsrats – wird vermu-
tet, dass sie die Insiderinformationen des Emittenten kennen.57 Dagegen ist bei der 
Begehung der Tat durch Sekundärinsider – Personen, die in Ausübung ihres Berufs 
oder ihrer Funktion über Insiderinformationen verfügen – der Beweis erforderlich, 
dass sie im Besitz der betreffenden Informationen waren. Als Tertiärinsider werden 
alle sonstigen Personen begriffen, die über eine Insiderinformation verfügen, na-
mentlich Familienangehörige und Freunde der Primär- bzw. Sekundärinsider.58

c) Italien

 21 21Die Vorschriften über Insidergeschäfte sind in Italien in Art.  180 ff. TUF zu finden. 
Der Begriff der Insiderinformationen entspricht nahezu eins-zu-eins den Vorga-
ben des europäischen Rechts.59 Die Handels-, Weitergabe- und Empfehlungsver-
bote sind in Art.  184 TUF geregelt. Es handelt sich um strafrechtliche Verbote, die 
sich an Primärinsider richten.60 Darüber hinaus sieht Art.  187-bis Abs.  1 TUF auf-
sichtsrechtliche Verbote vor; diese gelten auch für Sekundärinsider.61 Die admini-
strativen Sanktionen können unabhängig davon verhängt, ob der Insiderhandel 
eine Straftat darstellt.

 22 22Die Verbotstatbestände des italienischen Rechts sind eng an den Wortlaut der 
MAD angelehnt. Es sind aber auch abweichende Regelungen vorgesehen. So knüp-
fen die Vorschriften über die Verbote von Insidergeschäften an den Begriff der 
privilegierten Information (informazione privilegiata) an. Dabei handelt es sich um 

54 Vgl. Art. L. 465-1 C. mon. fin.
55 Vgl. Art.  622-1, 622-2 RG AMF sowie Art.  621-1 RG AMF bezüglich des Begriffs der 

Insiderinformation.
56 Ausführlich Veil/Koch, Französisches Kapitalmarktrecht, S.  43 ff.
57 Vgl. Lasserre Capdeville, Bull. Joly Bourse Jan/Feb 2009, S.  69, 70.
58 Vgl. Lasserre Capdeville, Bull. Joly Bourse Jan/Feb 2009, S.  69, 71.
59 Vgl. Art.  181 TUF.
60 Vgl. Annunziata, La Disciplina del mercato Mobiliare, S.  422.
61 Kritisch zur Einführung der verwaltungsrechtlichen Maßnahmen Crespi, 2 Banca borsa e 

titoli di credito (2009), S.  107, 111.
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eine nicht öffentliche präzise Information, die direkt oder indirekt einen oder meh-
rere Emittenten von Finanzinstrumenten oder ein oder mehrere Finanzinstru-
mente betrifft und die, wäre sie öffentlich, einen erheblichen Einfluss auf die Preise 
der Finanzinstrumente hätte. Bemerkenswert ist, dass die italienische Aufsichtsbe-
hörde (Consob) das Erfordernis, dass die Information präzise sein muss, für die 
Verbote des Insiderhandels und die Pflicht zur Ad-hoc-Publizität unterschiedlich 
auslegt. Sie hat dies damit begründet,62 dass eine zu frühe Veröffentlichung von 
noch unsicheren Informationen zu einer Irreführung des Marktes führen und den 
Vorwurf der Marktmanipulation begründen könne.63

d) Österreich

 23 23Auch in Österreich fungierte das europäische Recht als Schrittmacher für die ge-
setzliche Regelung der Insidergeschäfte.64 Seit dem 1.  10.  1993 sieht das BörseG 
Vorschriften über Insiderverbote vor. Es handelt sich ausschließlich um strafrecht-
liche Delikte,65 die in der Gerichtspraxis allerdings keine große Bedeutung zu er-
langt haben scheinen.66

 24 24Zunächst bestimmt §  48a Abs.  1 Nr.  1 BörseG in enger Anlehnung an die Vorga-
ben der MAD den Begriff der Insiderinformation. Der einzige Unterschied besteht 
darin, dass die Vorschrift des österreichischen Rechts von einer „genauen Informa-
tion“ spricht.67 Dieser Begriff wird freilich entsprechend den Bestimmungen der 
2003/124/EG konkretisiert. Sodann sind in §  48b BörseG mehrere Verbote nor-
miert. Die Tatbestände unterscheiden danach, ob der Täter Insider ist oder nicht.68 
Auch sie weichen teilweise vom Wortlaut der Vorschriften der MAD ab. Dies zeigt 
sich eindrücklich beim schwerwiegendsten Verbot: Wer als Insider eine Insider-In-
formation mit dem Vorsatz ausnützt, sich oder einem Dritten einen Vermögensvor-
teil zu verschaffen, indem er (Nr.  1) davon betroffene Finanzinstrumente kauft, 
verkauft oder einem Dritten zum Kauf oder Verkauf anbietet, empfiehlt oder 
(Nr.  2) diese Information, ohne dazu verhalten zu sein, einem Dritten zugänglich 
macht, ist vom Gericht mit Freiheitsstrafe bis zu drei Jahren, wenn durch die Tat 
ein 50.000 EUR übersteigender Vermögensvorteil verschafft wird, jedoch mit Frei-
heitsstrafe von sechs Monaten bis zu fünf Jahren zu bestrafen (§  48b Abs.  1 Bör-
seG).

62 Consob, Comunicazione n. DME/5078692 del 29.  11. 2005.
63 Ausführlich §  19 Rn.  50 f.
64 Vgl. Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht I, §  20 Rn.  7; ausführlich Kretschmer/Op-

pitz, ÖBA 1994, S.  610 ff.
65 Kritisch zur strafrechtlichen Sanktionierung Hausmaninger, ÖBA 2003, S.  637 f.
66 Vgl. Brandstetter, ecolex 1998, S.  803.
67 Dazu Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht I, §  20 Rn.  15.
68 Der Begriff des Insiders ist in §  48b Abs.  4 BörseG entsprechend den Vorgaben der (MAD) 

definiert.
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e) Schweden

 25 25Schweden kennt nur strafrechtliche Verbote von Insidergeschäften. Diese wurden 
mehrere Male reformiert. Seit der Umsetzung der MAD zum 1. Juli 2005 sind die 
Rechtsgrundlagen über die Verbote im Marktmissbrauchsgesetz vorzufinden. Da-
neben existieren weitere Gesetze, die die Führung von Insiderlisten und bestimmte 
Handelsverbote regeln.69 Sowohl die Verbote über Insidergeschäfte als auch der 
Begriff der Insiderinformation weichen von den Vorgaben des europäischen Rechts 
ab. So hat der schwedische Gesetzgeber kein Erwerbs- und Veräußerungsverbot 
normiert, sondern ein generalklauselartiges Verbot vorgesehen: Einem Insider ist 
es verboten, auf eigene Rechnung mit dem betreffenden Finanzinstrument zu han-
deln oder einen Handel mit dem Finanzinstrument durch Dritte im Wege einer 
Empfehlung oder auf andere Art und Weise zu veranlassen.70 Bemerkenswert ist, 
dass auch fahrlässige Verstöße strafrechtlich sanktioniert werden können.71 Damit 
sollen die Fälle erfasst werden, in denen der Täter das Vorliegen einer Insiderinfor-
mation fahrlässig verkennt.

f) Spanien

 26 26Spanien nahm sich im Jahr 1988 im Vorgriff auf die Insiderrichtlinie des Phäno-
mens des Insiderhandels an. Bei der späteren Umsetzung der MAD und der zu 
ihrer Durchführung erlassenen Rechtsakte übernahm der spanische Gesetzgeber 
die Richtlinienbestimmungen im Wesentlichen eins-zu-eins.72 Bemerkenswert ist 
aber, dass er bezüglich der Insiderverbote mit dem Begriff der privilegierten Infor-
mation (información privilegiada) einen anderen Terminus verwandte als für die 
Ad-hoc-Publizitätspflicht, die eine erhebliche Information (información relevante) 
zum Gegenstand hat. Ob beide Begriffe identisch auszulegen sind73 oder ob der 
spanische Gesetzgeber die Marktmissbrauchsrichtlinie nicht ordnungsgemäß um-
gesetzt hat74, ist noch nicht geklärt.

 27 27Das spanische Recht unterscheidet zwischen verwaltungs- und strafrechtlichen 
Sanktionen. Die verwaltungsrechtlichen Verbote orientieren sich im Wesentlichen 
am Wortlaut der in der MAD vorgesehenen Verbote. Darüber hinaus verlangt 
Art.  81 Abs.  4 LMV von einem Insider, die Insiderinformationen geheim zu halten. 
Die strafrechtlichen Verbote sind anders konzipiert. So verbietet Art.  284 CP, Insi-

69 Vgl. Veil/Walla, Schwedisches Kapitalmarktrecht, S.  38.
70 Vgl. §  2 Marktmissbrauchsgesetz.
71 Vgl. §  3 Marktmissbrauchsgesetz. Dazu Veil/Walla, Schwedisches Kapitalmarktrecht, 

S.  48 f.
72 Kritisch Guitard Marin, in: Uría, Régimen jurídico de los mercados de valores y de las 

instituciones de inversión colectiva, S.  301, 306.
73 Entrena Ruiz, El empleo de información privilegiada en el mercado de valores: un estudio 

de su régimen administrativo sancionador, S.  75 f.; Madrazo, RMV No.  2-2008, S.  471, 
473 ff.

74 Iribarren Blanco, Responsabilidad civil por la información divulgada por las sociedades 
cotizadas, S.  90 ff.
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derinformationen zum Versuch der Preisverfälschung zu gebrauchen (utilizar). 
Ferner verbietet Art.  285 CP den Gebrauch (uso) und die Weitergabe (suministro) 
von Insiderinformationen. Die Strafbarkeit nach Art.  285 CP setzt voraus, dass ein 
Gewinn in Höhe von mindestens 600.000 EUR bzw. ein Schaden in gleicher Höhe 
verursacht wurde.

g) Vereinigtes Königreich

 28 28Das Vereinigte Königreich hat in Europa vergleichsweise früh Regelungen zur Be-
kämpfung des Insiderhandels und der Marktmanipulation eingeführt.75 Ausgangs-
punkt für die Entwicklung des Insiderrechts war das Strafrecht,76 das seit 1980 
Sanktionen bei Insidergeschäften vorsieht und entscheidend von der Insiderrichtli-
nie geprägt ist.77 Heute sind die Rechtsgrundlagen für das strafrechtliche Insider-
handels-, Verleitungs- und Weitergabeverbot im 5. Abschnitt des Criminal Justice 
Act 1993 (Sec. 52–64 sowie Schedule 1 und 2) normiert.78 Zum anderen wurde bei 
Erlass des FSMA 2000 ein verwaltungsrechtliches Insiderverbot79 in den 8. Ab-
schnitt des FSMA 2000 aufgenommen. Denn es hatte sich gezeigt, dass das straf-
rechtliche Insiderhandelsverbot oft an dem Nachweis des subjektiven Tatbestandes 
scheitert.

 29 29Die nächsten Reformen erfolgten aufgrund der Umsetzung der Vorgaben der 
MAD durch die Financial Services and Markets Act 2000 (Market Abuse) Regula-
tion 2005.80 Die Verbote von Insidergeschäften und Marktmanipulationen werden 
in einer einzigen Vorschrift (Sec. 118 FSMA) – „under one umbrella“81 – erfasst.82 
Diese Regelungen werden durch den Code of Market Conduct (MAR) des FCA  
 

75 Vgl. für einen Überblick über die Entwicklungsgeschichte des (aufsichtsrechtlichen) 
Marktmissbrauchsregimes Melrose, in: Blair/Walker/Purves, Financial Services Law, 
Rn.  8.01 ff.

76 Im common law lassen sich die Wurzeln des Insiderhandelsverbotes und der Marktmani-
pulation bis zum Anfang des 19. Jahrhunderts zurückverfolgen, vgl. Alcock, in: Go-
re-Browne on Companies, Abschnitt 42-1 (Update 68). Das common law wird hier weit-
gehend ausgeblendet, da es weder mit der Insiderrichtlinie noch der Marktmissbrauchs-
richtlinie in einem direkten Zusammenhang steht.

77 5. Abschnitt des Company Act 1980.
78 Eingefügt in den CJA durch die Criminal Justice Act 1993 (Commencement No.  5) Order 

(SI 1994/242). Hierdurch wurde die Insiderrichtlinie in das Recht des Vereinigten König-
reiches umgesetzt.

79 Die Terminologie ist nicht einheitlich. Von der früheren FSA wurde Sec. 118 FSMA als 
civil market abuse regime bezeichnet. Vgl. auch Melrose, in: Blair/Walker/Purves, Finan-
cial Services Law, Rn.  8.03.

80 Eine Gegenüberstellung des alten und neuen Insider- und Marktmanipulationsrechts fin-
det sich bei Russen, Financial Services, S.  181 ff.

81 Lomnicka, in: Morse, Palmer’s Company Law, Rn.  11.101 (Release 136, Oktober 2012).
82 Das Handelsverbot (Sec. 118 Abs.  2 FSMA) und das Weitergabeverbot (Sec. 118 Abs.  3 

FSMA) beziehen sich auf den unionsrechtlich determinierten Begriff der Insiderinforma-
tion (Sec. 118C FSMA).
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(vor dem 1.  4. 2013: FSA) Handbooks konkretisiert.83 Das strafrechtliche Insiderre-
gime blieb 2005 unverändert in Kraft. Der britische Gesetzgeber hielt eine Anpas-
sung des Strafrechts für entbehrlich, da Art.  14 MAD nur verwaltungsrechtliche 
Sanktionen (administrative measures) vorschreibe.

 30 30Mit den Änderungen des Aufsichtsrechts ist ein komplexes Insiderregime ent-
standen. Denn das aufsichtsrechtliche Insiderrecht des Vereinigten Königreichs 
bezog sich vor der Umsetzung der MAD nicht auf eine „Insiderinformation“, son-
dern auf eine „relevante, nicht öffentlich verfügbare Information“ (relevant infor-
mation not generally available – auch RINGA genannt). Der britische Gesetzgeber 
entschloss sich dazu, das bestehende, tendenziell strengere Regime – zumindest für 
eine Übergangszeit – weitgehend beizubehalten.84 Rechtstechnisch geschah dies 
dadurch, dass der bisherige Verbotstatbestand in Sec. 118 Abs.  4 FSMA als Auffan-
gregelung vorgesehen wurde.85

 31 31Das Insiderregime setzt sich im Vereinigten Königreich somit aus drei Rechts-
grundlagen zusammen. Erstens existieren strafrechtliche Insiderhandels-, Verlei-
tungs- und Weitergabeverbote (Sec. 52 ff. CJA). Diese Vorschriften wurden nicht 
an die Vorgaben der MAD angepasst. Zweitens gelten aufsichtsrechtliche Verbots-
tatbestände (Sec. 118 Abs.  2 und 3 FSMA), die der MAD entnommen wurden (das 
„neue“ Insiderrecht). Drittens fungiert das tendenziell weitergehende aufsichts-
rechtliche Verbot des bisherigen Insiderrechts („altes“, für eine Übergangszeit fort-
bestehendes Recht-RINGA; Sec. 118 Abs.  4 FSMA) als Auffangtatbestand.86

 32 32Hinzu kommt eine vierte, freilich nicht spezifisch insiderrechtliche Rechts-
grundlage. Die im FCA Handbook normierten principles sind aber in der Kapital-
marktpraxis von großer Bedeutung87 und werden vor allem dann relevant, wenn 
einzelne Tatbestandsmerkmale des Insiderhandelsverbots nicht erfüllt sind oder 
nicht nachgewiesen werden können. Es handelt sich bei den principles um überge-
ordnete Rechtsgrundsätze (high level standards)88, die im ersten Abschnitt des 
FCA Handbooks in den „Principles for Businesses“ (PRIN) niedergelegt sind.89 
Da diese principles im FCA Handbook als rules und somit als verbindliche Vor-

83 Der Code of Market Conduct wurde im Zuge der Umsetzung der MAD von der früheren 
FSA durch das „Market Abuse Directive Instrument 2005“ (FSA 2005/15) modifiziert.

84 Die sunset-clause wurde mehrere Male um jeweils ein Jahr verlängert, zuletzt bis Ende 
2014; vgl. Krause/Brellochs, 8 CMLJ (2013), S.  283, 297.

85 Die über die Vorgaben der MAD hinausgehenden Verbotstatbestände des alten Rechts 
werden auch als „super-equivalent provisions“ bezeichnet.

86 In den letzten Jahren hat das RINGA-Regime allerdings keine Bedeutung mehr in der 
Aufsichtspraxis erlangt. Vgl. Krause/Brellochs, 8 CMLJ (2013), S.  283, 297.

87 Zur Bedeutung der principle-based regulation für das Insiderrecht vgl. Mayhew J. I. B. L. R. 
(2007), S.  515 ff.; Alcock, Company Lawyer (2007), S.  163, 170 f.; Bazley, Company Law-
yer (2007), S.  341 ff.

88 Siehe zur prinzipienbasierten Kapitalmarktregulierung §  4 Rn.  43 ff.
89 Entsprechende Prinzipien gelten auch für die von der FCA zugelassenen Personen 

(„approved persons“). Diese Prinzipien sind in den „Statements of Principle and Code of 
Practice for Approved Persons“ (APER) FCA Handbook niedergelegt. Näher hierzu §  29 
Rn.  23.
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schriften deklariert sind, kann die FCA Bußgelder ausschließlich oder ergänzend 
auf eine Verletzung der sehr allgemein gehaltenen principles stützen.90 Die in Sec. 
118 FSMA normierten Verbote entfalten gegenüber den principles keine Sperrwir-
kung, so dass die FCA jederzeit auf die principles zurückgreifen kann. Die FCA 
kann also auch dann Sanktionen verhängen, wenn eine Information schon öffent-
lich bekannt und somit keine Insiderinformation mehr ist.91

3. Reform

 33 33Am 20. Oktober 2011 hat die Europäische Kommission Regelungsvorschläge zur 
Neuregelung des Marktmissbrauchs vorgestellt. Danach soll Marktmissbrauch 
durch Insiderhandel und Marktmanipulation in Zukunft primär durch eine Ver-
ordnung des Europäischen Parlaments und des Rates bekämpft werden (MAR). 
Ferner sollen die Mitgliedstaaten durch eine Richtlinie verpflichtet werden, straf-
rechtliche Sanktionen für Insidergeschäfte und Marktmanipulationen vorzusehen 
(CRIM-MAD).92 Die Kommission hat zur Begründung ihrer Regelungsinitiativen 
angeführt, die weltweite Wirtschafts- und Finanzkrise habe die Bedeutung der 
Marktintegrität deutlich gemacht. Die vom früheren CESR verfasste Studie93 und 
der de Larosière-Bericht94 hätten darauf aufmerksam gemacht, wie disparat und 
wenig abschreckend die administrativen und strafrechtlichen Sanktionen in Euro-
pa seien.95 Deshalb sei es erforderlich, die Regeln auf andere Märkte auszuweiten 
und die Vorschriften über die Aufsicht und Sanktionen strenger auszugestalten.

 34 34Die gewichtigste Änderung würde darin bestehen, dass Marktmissbrauch in Zu-
kunft durch eine in den Mitgliedstaaten unmittelbar geltende Verordnung verboten 
wäre. Es würde also eine einheitliche Rechtslage in der EU bestehen.96 Der Rat hat 
diese Grundrichtung gutgeheißen. Allerdings hat er sich in seinem Kompromiss-
vorschlag aus dem Dezember 2012 für eine Reihe an alternativen Regelungen aus-
gesprochen.97 Auch das Europäische Parlament hat sich zur Reform durch eine 

90 Vgl. hierzu (mit entsprechendem Fallmaterial) Bagge/Evans/Stephens, Financial Service 
Decision Digest, S.  18 f.; Mayhew/Anderson, J. I. B. L. R. (2007), S.  515, 519 ff.; Band/Hop-
per, J. I. B. L. R. (2007), S.  231 ff.

91 Ein Beispiel hierfür ist die Entscheidung der früheren FSA in der Sache Pignatelli (Verlet-
zung der principles 2 und 3 Code of Practice of Approved Persons); siehe Rn.  139.

92 Siehe §  1 Rn.  41.
93 CESR, Report on administrative measures and sanctions as well as the criminal sanctions 

available in member states under the market abuse directive (MAD), CESR/ 07-693, Fe-
bruar 2008.

94 Vgl. de Larosière, The High-Level Group on Financial Supervision in the EU, Report, 
25.  2. 2009.

95 Vgl. Erwägungsgrund 34 MAR-KOM.
96 Den Mitgliedstaaten wäre es dann auch grundsätzlich nicht mehr erlaubt, strengere Re-

geln vorzusehen. Siehe dazu bereits oben Rn.  10; aus dem Schrifttum Veil/Koch, WM 
2011, S.  2297, 2344; Teigelack, BB 2012, S.  1361, 1365; Parmentier, BKR 2013, S.  133, 134.

97 Siehe §  1 Rn.  41.
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MAR und CRIM-MAD bekannt;98 es hat aber ebenfalls zu einigen Themen eine 
abweichende Position eingenommen.

 35 35Nach dem Verordnungsentwurf der Kommission würden die Regeln über Insidergeschäfte 
auch für Finanzinstrumente gelten, die ausschließlich an multilateralen Handelssystemen 
(MTF) oder organisierten Handelssystemen (OTF) gehandelt werden.99 Auch der außer-
börsliche Handel (OTC-Geschäfte) wäre einbezogen.100 Außerdem will die Kommission 
Insiderhandel auch bei ausschließlich außerbörslich gehandelten Derivaten verbieten.101

 36 36Die konkrete Ausgestaltung der Insiderverbote und der Pflicht zur Ad-hoc-Publizität 
werden zwischen Kommission, Rat und Parlament hoch kontrovers diskutiert. Die Kom-
mission will, nach dem Vorbild des Vereinigten Königreichs, ein strenges Regime einführen. 
Dies zeigt sich eindrücklich bei der von ihr vorgeschlagenen – und vom Rat abgelehnten102 
– neuen Kategorie einer Insiderinformation.103 Dieser Reformvorschlag hätte zur Folge, 
dass die Insiderverbote sehr früh eingreifen würden.104

 37 37Ferner sollen die Eingriffsbefugnisse der nationalen Aufsichtsbehörden gestärkt wer-
den.105 Es ist eines der Hauptanliegen der Europäischen Kommission, durch die einheitliche 
Ausgestaltung und Verschärfung der Sanktionen eine höhere Abschreckung zu erreichen.106 
Die MAR macht daher sehr konkrete Vorgaben zu den administrativen Maßnahmen und 
Sanktionen.107 Die Mitgliedstaaten sollen verpflichtet werden, detaillierte Vorschriften über 
die Verhängung von Geldbußen und über die Vorteilsabschöpfung in ihre nationalen 
Rechtsordnungen einzuführen. Schließlich sollen die Mitgliedstaaten durch die CRIM-
MAD angehalten werden, bestimmte Handlungen unter Strafe zu stellen. Die strafrechtli-
chen Sanktionen sollen „die gesellschaftliche Missbilligung [der] Taten auf eine qualitativ 
andere Art deutlich machen als verwaltungsrechtliche Sanktionen oder zivilrechtliche Aus-
gleichsmechanismen“.108

III. Begriff der Insiderinformation

1. Bedeutung

 38 38Der Begriff der Insiderinformation ist für mehrere kapitalmarktrechtliche Verhal-
tensregeln von zentraler Bedeutung. So ist er zum einen Tatbestandsvoraussetzung 
für die drei Verbote von Insidergeschäften. Zum anderen prägt er die Ad-hoc-Pu-

98 Siehe §  1 Rn.  41.
99 Vgl. Art.  2 Abs.  1 lit.  b) MAR-KOM.
100 Vgl. Art.  2 Abs.  1 lit.  c) MAR-KOM (bisher Art.  9 Unterabs. 1 MAD).
101 Vgl. Art.  2 Abs.  2 MAR-KOM.
102 Vgl. Art.  6 MAR-Rat.
103 Vgl. Art.  6 MAR-KOM.
104 Siehe unten Rn.  86.
105 Vgl. Art.  17 MAR-KOM; dazu Parmentier, BKR 2013, S.  133, 140 ff.
106 Vgl. Erwägungsgrund 34 MAR-KOM: „gleichwertige, starke und abschreckende Sankti-

onsregelungen“.
107 Es handelt sich dabei um Regelungsaufträge an die Mitgliedstaaten. Die entsprechenden 

Vorschriften der MAR werden also nicht unmittelbar in den Mitgliedstaaten gelten, son-
dern müssen von diesen in ihre nationalen Rechte umgesetzt werden. Vgl. Art.  24 MAR-
KOM.

108 Vgl. Kommission, Begr. des Vorschlags, S.  3 f.
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I. Einführung

 1 1Als Index wird eine Kennzahl verstanden, die nach einer festgelegten Methodik 
auf Grundlage von Basiswerten ermittelt wird.1 Dient dieser Index für andere Fi-
nanzprodukte oder Verträge als Referenzwert, so wird dieser Index als eine 
Benchmark bezeichnet.2

 2 2Auf den Finanzmärkten hat sich eine Vielzahl unterschiedlicher Referenzkenn-
zahlen (Benchmarks) herausgebildet, die für die Preisbildung von Finanzinstru-

1 Anderson, in: Handwörterbuch der Wirtschaftswissenschaften, Band  4, 1978, S.  98 ff.
2 Siehe zur Definition einer Benchmark §  31 Rn.  6.
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menten sowie für die Bestimmung von Zahlungsverpflichtungen von herausra-
gender Bedeutung sind.3 In der aktuellen Diskussion stehen vor allem Interban-
kenzinssätze wie der Libor (London Interbank Offered Rate) oder der Euribor 
(Euro Interbank Offered Rate) im Mittelpunkt. Diese werden von den Marktteil-
nehmern unter anderem als Referenzwerte für hypothekenbesicherte Kreditver-
träge sowie für Zins-Derivate (etwa Swap-Geschäfte) genutzt. Es wird geschätzt, 
dass an den Libor Finanzprodukte im Wert von mindestens 360 Billionen Dollar 
gekoppelt sind.4 Der Libor wurde vor diesem Hintergrund als „wichtigste Num-
mer der Welt“ bezeichnet.5

 3 3Der Libor wird bislang jeden Arbeitstag um 11.00 Uhr vormittags im Auftrag der British 
Banking Association (BBA; ab 2014: der NYSE Euronext Rate Administration Ltd.) vom 
Informationsanbieter Thomson Reuters für verschiedene Zinsfälligkeiten und Währungen 
festgelegt. Der Referenzzinssatz beruht auf den Zinsmitteilungen ausgewählter Großban-
ken (dem sogenannten „Panel“). Die Panel-Banken geben den Zinssatz an, zu denen sie er-
warten, sich auf dem Interbankengeldmarkt ohne Stellung von Sicherheiten refinanzieren zu 
können.6 Es handelt sich hierbei somit lediglich um eine Schätzung. Der Libor-Zinssatz 
wird unter Ausschluss der höchsten und der niedrigsten 25% der übermittelten Werte als 
arithmetisches Mittel berechnet. Der Euribor ist das europäische Pendant zum Libor. Ähn-
lich wie beim Libor soll der Euribor die durchschnittlichen Zinskosten von Banken mit 
erstklassiger Bonität (prime banks) auf dem Euro-Interbankenmarkt für Euro-Termingel-
der widerspiegeln. Zu diesem Zweck werden die teilnehmenden Panelbanken zu dem Zins-
satz befragt, zu dem eine Bank mit erstklassiger Bonität bereit ist, einer anderen ebensolchen 
Bank für eine gegebene Laufzeit innerhalb der Eurozone Termineinlagen (interbank depo-
sits) zur Verfügung zu stellen, wobei die jeweils höchsten und niedrigsten 15% der übermit-
telten Zinsangaben bei der Berechnung des Euribor keine Berücksichtigung finden.7 Ebenso 
wie der Libor basiert der Euribor somit nicht auf realen Transaktionswerten, sondern auf 
subjektiven Einschätzungen der Banken. Benchmarks spielen ferner auf den Rohstoffmärk-
ten (vgl. etwa die Referenzpreise des Informationsanbieters Platts für den Rohöl-Handel) 
eine überragende Rolle.8

3 Vgl. für einen Überblick: Kommission, Proposal for a Regulation of the European Parlia-
ment and the Council on indices used as benchmarks in financial instruments and finan-
cial contracts, Impact Assessment, 18.  9. 2013, SWD (2013) 337 final, S.  84 ff. und S.  128 ff.

4 Wheatley Review of LIBOR, Final Report, Rn. C.7. Dies entspricht dem einhundertfa-
chen (!) der jährlichen Wirtschaftsleistung der Bundesrepublik Deutschland. Insgesamt 
sollen an Zinsindizes Finanzinstrumente im Wert von bis zu 1.015 Billionen Dollar ge-
koppelt sein. Vgl. Kommission, Proposal for a Regulation of the European Parliament and 
the Council on indices used as benchmarks in financial instruments and financial con-
tracts, Impact Assessment, 18.  9. 2013, SWD (2013) 337 final, S.  78.

5 Libor: The World’s Most Important Number, MoneyWeek v. 10.  10. 2008 (abrufbar unter: 
http://moneyweek.com/libor-the-worlds-most-important-number-13816).

6 Die von den Panelbanken zu beantwortende Frage lautet: „At which rate could you bor-
row funds, were you do so by asking for and then accepting inter-bank offers in a reason-
able market size prior to 11 am?“. Vgl. BBA Libor Explained (abrufbar unter http://www.
bbalibor.com).

7 Weiterführend Fleischer/Bueren, DB 2012, S.  2561 f.
8 IOSCO, Principles for Oil Price Reporting Agencies, Final Report.
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II. Rechtstatsächlicher Hintergrund und Regelungsinitiativen

 4 4Die große Bedeutung von Referenzkennzahlen für die Kapitalmärkte wurde lange 
Zeit sowohl vom Gesetzgeber als auch von der Rechtswissenschaft nicht erkannt. 
Eine spezifische staatliche Regulierung von Benchmarks existiert bis dato nicht.9 
Dieser Bereich ist bislang durch ein System der Selbstregulierung geprägt.

 5 5Erst im Zuge des Bekanntwerdens mutmaßlicher Manipulationen des Libor- 
und des Euribor-Referenzzinssatzes durch eine Reihe von Großbanken („Li-
bor-Skandal“) geriet die Regulierung von Benchmarks in den Blickpunkt des Ge-
setzgebers.10 Inzwischen haben Aufsichts- und Kartellbehörden weltweit Ermitt-
lungen wegen möglicher Manipulationen von Interbanken-Referenzzinssätzen 
sowie weiterer Benchmarks im Derivate- und Rohstoffgeschäft eingeleitet.11 Gegen 
die britische Barclays Bank, die Schweizer UBS sowie die schottische RBS wurden 
wegen Manipulationen des Libor- und des Euribor Bußgelder in Höhe von insge-
samt 2,5 Milliarden Dollar verhängt.12

 6 6Rechtstatsächliches Anschauungsmaterial für die Manipulationsvorwürfe liefert die am 27. 
Juni 2012 gegen die Barclays Bank13 ergangene Entscheidung der englischen FSA (ab April 
2013: FCA). Barclays plc. (bzw. deren Derivatehändlern) wurde vorgeworfen, im Zeitraum 
von 2005 bis 2009 den Libor durch Übermittlung unrichtiger Zinsmitteilungen zum eigenen 
Vorteil manipuliert zu haben. Die Entscheidung stützt sich im Kern auf zwei Vorwürfe: 
Zum einen teilten nach Ermittlungen der Aufsichtsbehörde Derivate-Händler der Bank be-
reits vor der Finanzkrise – mutmaßlich in Absprache mit Händlern anderer Kreditinstitute 
– der BBA unrichtige Zinssätze mit, um hierdurch den kurzfristigen Profit der Bank zu 

9 In verschiedenen europäischen Richtlinien und Verordnungen sind jeweils bereits Einzel-
aspekte adressiert. Vgl. die unter Nr.  1.2. der Begründung des Vorschlags der Benchmark-
VO genannten Beispiele. Gesetzgeberische Maßnahmen zur Verhinderung von Bench- 
mark-Manipulationen wurden ferner auf nationaler Ebene im Vereinigten Königreich so-
wie in Dänemark erlassen.

10 Ausführlich zur Entwicklung des „Libor-Skandals“ Bainbridge, Refoming Libor, SSRN 
Working Paper, S.  6 ff.

11 Vgl. zur Entwicklung in Asien Monetary Authority of Singapore, Proposed Regulatory 
Framework for Financial Benchmarks, Juni 2013 (abrufbar unter: http://www.mas.gov.
sg); Hong Kong Association of Banks, Review of Hong Kong Interbank Offered Rate, 
November 2012 (abrufbar unter: http://www.tma.org.hk); vgl. auch die Entscheidung der 
Japan Financial Services Agency (JFSA) gegen RBS Securities Japan Ltd. v. 12.  4. 2013 
(abrufbar unter: http://www.fsa.go.jp/en/news/2013/20130412.html); vgl. zum Vereinig-
ten Königreich die Final Notices der FSA v. 27.  6. 2012 (Barclays), 19.  12. 2012 (UBS) und 
6.  2. 2013 (RBS), jeweils abrufbar unter: http://www.fsa.gov.uk/static/pubs/final; vgl. zu 
den Entwicklungen in den USA CFTC Order v. 27.  6. 2012 (Barclays) und 19.  12. 2012 
(UBS), jeweils abrufbar unter: http://www.cftc.gov; siehe ferner das non-prosecution 
agreement zwischen dem US Department of Justice und Barclays v. 26. Juni 2012 (abruf-
bar unter: http://www.justice.gov/iso/opa/resources/337201271017335469822.pdf); zur 
Entwicklung in Südafrika de Jager/Parsons, Signs of JIBAR Manipulation?, SSRN Wor-
king Paper, Februar 2013.

12 Joint Committee Report on Risk and Vulnerabilities in the EU Financial System, März 
2013, S.  20 unter Fn.  1 (abrufbar unter: http://www.eba.europa.eu). Siehe hierzu bereits 
§  29 Rn.  91.

13 FSA, Final Notice, 27.  6. 2012. Siehe hierzu bereits §  29 Rn.  91.
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maximieren.14 Hintergrund war, dass Barclays – wie viele andere Banken auch – in Zinsde-
rivate (etwa außerbörslich getätigte Swap-Geschäfte) investierte und (je nach Handelsposi-
tion) entweder von einem steigenden oder von einem sinkenden Libor profitierte.15 Zum 
anderen geht die FSA davon aus, dass Barclays während der Finanzkrise bewusst unrichtige 
– und zwar zu niedrige – Zinsmitteilungen an die BBA tätigte, um hierdurch auf den Kapi-
talmärkten ein positives Signal bezüglich der eigenen Zahlungsfähigkeit zu senden. Gestützt 
auf die FSA Principles wurde gegen Barclays ein Bußgeld in Höhe von 59.6 Millionen Pfund 
verhängt.16

 7 7Es ist absehbar, dass die Missbrauchsvorgänge eine umfassende Reaktion des Ge-
setzgebers hervorrufen werden. So hat im Vereinigten Königreich eine vom Fi-
nanzministerium in Auftrag gegebene Studie Vorschläge zur Reform des Libor 
vorgelegt (Wheatley-Review)17, die in weiten Teilen vom Gesetzgeber bereits um-
gesetzt wurden.18 Auf europäischer Ebene haben die ESMA und EBA – in enger 
Abstimmung mit der Europäischen Kommission19 sowie der IOSCO20 – gemein-
schaftlich erarbeitete Prinzipien für die Ermittlung von Referenzgrößen vorge-
stellt.21 Diese sollen den Marktteilnehmern als Referenzrahmen dienen, bis rechts-
verbindliche Legislativmaßnahmen zur Regulierung von Benchmarks verabschie-
det werden. Zudem hat die Europäische Kommission einen „geänderten Vorschlag 
für eine Verordnung bzw. Richtlinie über Insidergeschäfte und Marktmanipulati-
on“ vom 25. Juli 2012 vorgelegt. Dieser sieht in Art.  8 Abs.  1 lit.  d) der Verordnung22 
bzw. Art.  4 lit.  e) der Richtlinie23 ein aufsichtsrechtliches bzw. strafrechtliches Ver-
bot der Benchmarkmanipulation vor.

 8 8Höhepunkt der Reformentwicklung stellt der am 18. September 2013 von der 
Europäischen Kommission veröffentlichte Entwurf einer Verordnung über In-
dizes, die bei Finanzinstrumenten und Finanzkontrakten als Benchmarks ver-
wendet werden (im Folgenden: Benchmark-VO) dar.24 Der Veröffentlichung der 
Benchmark-VO ging eine umfangreiche Konsultation der Marktteilnehmer vo-

14 FSA, Final Notice v. 27.  6. 2012, Rn.  53 ff.
15 Zur Funktionsweise der Zins-Derivate anschaulich Fleischer/Bueren, DB 2012, S.  2561, 

2562.
16 Siehe §  29 Rn.  91.
17 Wheatley Review of LIBOR, Final Report, September 2012.
18 The Financial Services and Markets Act 2000 (Regulated Activities) (Amendment) Order 

2013; HM Treasury, Implementing the Wheatley Review, draft secondary legislation, 
November 2012; FSA, PS 13/6: The regulation and supervision of benchmarks, März 
2013.

19 Kommission, Consultation Document on the Regulation of Indices, September 2012.
20 IOSCO, Principles for Financial Benchmarks, Final Report, Juli 2013.
21 ESMA/EBA, Principles for Benchmarks-Setting Process in the EU, Final Report, 

ESMA/2013/658, Juni 2013.
22 Kommission, Geänderter Vorschlag für eine Verordnung des Europäischen Parlaments 

und des Rates über Insider-Geschäfte und Marktmanipulation (Marktmissbrauch) (vor-
gelegt gemäß Artikel 293 Absatz 2 AEUV) v. 25.  7. 2012, COM(2012) 421 final.

23 Geänderter Vorschlag für eine Richtlinie des Europäischen Parlaments und des Rates 
über strafrechtliche Sanktionen für Insider-Geschäfte und Marktmanipulation v.25.  7. 
2012, COM(2012) 420 final.

24 Kommission, Vorschlag für eine Verordnung des Europäischen Parlaments und des Rates 
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raus. Hiermit liegt erstmals ein umfassender Regelungsentwurf zur Regulierung 
von Benchmarks vor.

III. Funktionen von Benchmarks

 9 9Die Funktionen von Referenzkennzahlen wurden im rechtswissenschaftlichen 
Schrifttum bislang nicht näher untersucht.25 Es lassen sich vier Funktionen von 
Benchmarks unterscheiden:

 10 10Bereits angesprochen wurde die Referenzfunktion von Benchmarks. Sie dienen 
Marktteilnehmern als Referenzwert, um Preise von Finanzinstrumenten sowie 
vertragliche Zahlungsverpflichtungen zu bestimmen.

 11 11Für einen Rückgriff auf anerkannte Benchmarks besteht vor allem bei langfristigen Finan-
zierungsverträgen (etwa Hypothekenkrediten) ein besonderes Bedürfnis. Anstelle den 
Zinssatz ex ante für die gesamte Vertragslaufzeit festlegen zu müssen, können die Vertrags-
parteien diesen stattdessen an einen anerkannten Referenzwert – etwa den Libor – kop-
peln.26 Benchmarks spielen ferner für die Preisbildung von derivativen Finanzinstrumenten 
eine zentrale Rolle.27

 12 12Benchmarks haben zweitens eine wichtige Funktion bei der Vornahme von Investi-
tionsentscheidungen (Investitionsfunktion). Diese kommen beispielsweise in der 
Vermögensverwaltung zum Einsatz. Anerkannte Referenzwerte werden hier ge-
nutzt, um die Performance eines Vermögensverwalters zu messen (performance 
benchmark).28 Benchmarks bilden ferner die Grundlage für sogenannte „Index-
fonds“, die versuchen, einen repräsentativen Index wie etwa einen Aktienindex 
(DAX-30, FTSE 100, Euro Stoxx 50) möglichst genau abzubilden.

 13 13Drittens nehmen Benchmarks eine wichtige Rolle für die Informationsverarbei-
tung auf den Kapitalmärkten ein (Informationsfunktion). So wurde beispielswei-
se während der Finanzmarktkrise ein steigender Libor-Satz als Indikator für eine 
erhöhte Vertrauensanfälligkeit des Bankensektors gewertet. Niedrige Zinsmittei-

über Indizes, die bei Finanzinstrumenten und Finanzkontrakten als Benchmarks ver-
wendet werden, 18.  9. 2013, COM (2013) 641 final.

25 Vgl. allerdings Rauterberg/Verstein, 30 Yale J. on Reg. 1, S.  9 f. (2013).
26 Vgl. etwa zum Produktangebot der UBS http://www.ubs.com/ch/de/swissbank/privat-

kunden/finanzieren/overview/libor.html.
27 Derivate sind Finanzinstrumente, deren Werte von anderen Werten (underlying) abhän-

gen. Als Basiswert fungiert typischerweise ein anerkannter Index, etwa der Libor. Dies 
lässt sich am Beispiel von Zins-Swaps illustrieren: Hier werden von Parteien feste Zins-
zahlungen (beispielsweise eine Zahlung von 5%) gegen variable Zahlungen (beispielswei-
se dem jeweils geltenden 3-Monats Libor) getauscht. Vgl. für Einzelheiten Hull, Optio-
nen, Futures und andere Derivate, S.  200 ff. und passim.

28 So ist beispielsweise denkbar, dass das Performance-Ziel eines Vermögensverwalters als 
prozentualer Aufschlag über eine vorab definierte Referenzkennzahl – etwa den Libor – 
definiert wird. Instruktiv hierzu die Stellungnahmen des BVI zu den Regulierungsvor-
schlägen der Kommission (abrufbar unter: http://www.bvi.de/regulierung/positionen/
markt-und-stammdaten/indexdaten).
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lungen einzelner Banken wurden demgegenüber vom Markt als Zeichen wirt-
schaftlicher Stärke interpretiert (Leuchtturmfunktion von Benchmarks).

 14 14Der ehemalige stellvertretende Gouverneur der Bank of England, Paul Tucker, beschreibt 
diesen Zusammenhang wie folgt: „[W]hat is important from quite early in the crisis, from 
the summer of 2007 onwards, is that LIBOR became increasingly used as a summary statis-
tic of what was going on in the market. [.  .  .] [E]verybody rather slipped into the habit of using 
LIBOR as a kind of portmanteau term for money market conditions, bank funding condi-
tions, actual submissions [.  .  .].“29

 15 15Schließlich werden Benchmarks viertens vom Gesetzgeber und den Behörden für 
regulatorische Zwecke eingesetzt (Regulierungsfunktion). So legt beispielsweise 
die Schweizer Nationalbank zur Umsetzung ihrer Geldpolitik ein Zielband für den 
Libor für dreimonatige Anlagen in Franken fest.30 In Deutschland müssen Zahl-
dienstleister gem. §  675g Abs.  3 BGB seit Inkrafttreten des Gesetzes zur Umset-
zung der Verbraucherkreditrichtlinie31 vom Juni 2010 vereinbarte Kreditzinsen 
(etwa der Dispositionszins) an einen Referenzwert koppeln, wenn diese den Zins-
satz ohne Benachrichtigung des Kunden ändern wollen. Als Referenzwert wird 
hierbei häufig der EZB-Leitzins oder aber der Drei-Monats-Euribor verwendet.32

29 House of Commons, Treasury Committee, Fixing LIBOR: some preliminary findings, 
August 2012 Rn.  41 (Hervorhebungen hinzugefügt).

30 Vgl. die Ausführungen auf der Homepage der Schweizer Nationalbank (abrufbar unter: 
http://www.snb.ch/de/iabout/monpol/id/monpol_strat).

31 BGBl.  2009 I Nr.  49, S.  2335.
32 Casper, in: Münchener Kommentar zum BGB, 6.  Aufl. 2012, §  675g Rn.  15.




