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§ 1 Einfiihrung

A. Begriff der Marktmanipulation

Am 3. Juli 2016 ist die Marktmissbrauchsverordnung (MAR)' in Kraft getreten.
Sie ist eine Antwort auf die Finanzkrise und bezweckt — wie bereits die Markt-
missbrauchsrichtlinie 2003/6/EG* — den Schutz der Marktintegritit.> Zu diesem
Zweck verbietet Art. 15 MAR Marktmanipulationen und Versuche hierzu.

Mit dem Erlass der MAR und der Richtlinie iiber strafrechtliche Sanktionen bei
Marktmissbrauch (CRIM-MAD)* unternahm der Unionsgesetzgeber den jiingsten
Versuch das Phidnomen der Marktmanipulation zu definieren. Die gesetzliche
Begriffsbestimmung der Marktmanipulation enthilt Art. 12 MAR.’ Anstatt eine
allumfassende Definition zu liefern, werden einzelne Verhaltensweisen aufgezihlt
und als Marktmanipulation bezeichnet. Hierbei hat der Unionsgesetzgeber den
Begriff der Marktmanipulation absichtlich weit und offen gefasst, um Umge-
hungsversuche zu verhindern und der technisch immer komplexer werdenden
Manipulationspraktiken Herr zu werden.® Dies verwundert nicht zuletzt angesichts
der zahlreichen neuen manipulativen Hochfrequenzhandelsstrategien’ wohl nie-
manden. Der ,,Catch’em all “-Ansatz® des Unionsgesetzgebers erschwert jedoch die
rechtssichere Abgrenzung zwischen manipulativen und rechtméfigen Handels-
praktiken.’

! Verordnung (EU) Nr. 596/2014 des Europiischen Parlaments und des Rates vom 16. April
2014 tiber Marktmissbrauch (Marktmissbrauchsverordnung) und zur Aufhebung der Richtlinie
2003/6/EG des Europiischen Parlaments und des Rates und der Richtlinien 2003/124/EG,
2003/125/EG und 2004/72/EG der Kommission, ABl. EU Nr. L 173, v. 12.6.2014, S. 1.

2 Richtlinie 2003/6/EG, ABI. EU Nr. L 96, v. 12.4.2003, S. 16.

* Erwigungsgrund 2 und 4 der MAR.

* Richtlinie 2014/57/EU des Europiischen Parlaments und des Rates vom 16. April 2014
tiber strafrechtliche Sanktionen bei Marktmissbrauch, ABl. EU Nr. L 173, v. 12.6.2014, S. 179
(CRIM-MAD).

3 Zwischen den Begriffen der Marktmanipulation i.S.d. MAR und Art. 5 CRIM-MAD ist
ein Gleichlauf intendiert. Vgl. Erwidgungsgriinde 9 und 17 der CRIM-MAD. So auch Bdse,
wistra 2018, 22.

¢ S. Erwigungsgrund 38 MAR und Art. 12 Abs. 5 MAR. S. hierzu Schmolke, in: Klohn
(Hrsg.), MAR, 2018, Vor Art. 12 Rn. 1; kritisch auch Hansen, ECFR 2017, 367, 388.

" Der Hochfrequenzhandel wird in Art. 4 Abs. 1 Nr. 40 MiFID II definiert.
8 Zu diesem Begriff Lomnicka, 8 J. Fin. Crime 297, 298 (2001).

8. fiir entsprechende Kritik Schmolke, AG 2016, 434, 439, 440; ders., in: Klohn (Hrsg.),
MAR, 2018, Art. 12 Rn. 5; Grundmann, in: GroBkomm. HGB, 5. Aufl. 2017, Bankvertrags-
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Wie schwierig es ist, anhand des Marktmanipulationsbegriffs der MAR mani-
pulative von rechtmifBigen Handelspraktiken abzugrenzen, belegt insbesondere
das Tatbestandsmerkmal des anormalen oder kiinstlichen Kursniveaus. Nach
Art. 12 Abs. 1 lit. a ii) MAR ist ein Verhalten manipulativ, wenn es zu einem
anormalen oder kiinstlichen Kursniveau in einem Markt fiihrt. Die Verordnung
selbst legt keine Definition des ,,anormalen oder kiinstlichen Kursniveaus® vor.
Gleichermaflen finden sich in den Erwédgungsgriinden der MAR sowie in den
Konsultationspapieren keine Interpretationshinweise zu diesem Tatbestands-
merkmal. Gewiss ist lediglich, dass die MAR Bezug auf das international ver-
wendete Merkmal artificial price bzw. price artificiality nimmt.'° Die sog. price
artificiality wird als Abweichung eines Preises von den legitimen Kréften von
Angebot und Nachfrage definiert.'"" Aus dieser Definition lisst sich aber nicht
ableiten, welche Eingriffe in das Marktspiel aus Angebot und Nachfrage recht-
mifBig oder rechtswidrig sind. Sie besagt nur, dass ein kiinstlicher Preis das Er-
gebnis einer Marktmanipulation sei.'” Die Definition ist somit zirkuldr: Ein
kiinstlicher Preis ist ein manipulierter Preis. Ein manipulierter Preis ist ein
kiinstlicher Preis."

Einige Stimmen in der Literatur kritisieren den objektiven Ansatz zur Be-
stimmung der price artificiality und verfolgen einen subjektiven Ansatz bei der
Definition des kiinstlichen Preises.'* Sie definieren den kiinstlichen Preis als das

recht Sechster Teil Rn. 456; jiingst auch Sergakis, The Law of Capital Markets in the EU:
Disclosure and Enforcement, 2018, S. 175; bereits deswegen die Marktmissbrauchsrichtlinie
2003/6/EG kritisierend Ferrarini, 41 Common Mkt. L. Rev. 711, 724 ff. (2004); dhnlich auch
die allgemeine Kritik von Hieronymus, 6 Hofstra L. Rev. 41, 44 ff. (1977) und Harrington, 55
St. John’s L. Rev. 240, 273 (1981) an offenen Marktmanipulationsbegriffen.

1% Vgl. Schmolke, in: Klshn (Hrsg.), MAR, 2018, Art. 12 Rn. 54.

'S nur Technical Committee of the International Organization of Securities Commissions
(I0OSCO), Investigating and Prosecuting Market Manipulation, May 2000/April 2013, p. 13;
,.Price artificiality is the divergence of price from the legitimate forces of supply and demand. In
order to establish price artificiality, it is therefore necessary to accumulate evidence that prices
did not follow legitimate economic forces*.

'2°S. auch den zirkelschlussartigen Argumentationsprozess der CFTC in der Behorden-
entscheidung Indiana Farm Bureau Cooperative Association Inc. and Louis M. Johnston,
Comm. Fut. L. Rep. (CCH) P21,796; 27,288 n.2. [1982 —1984 Transfer Binder]: ,,To determine
whether an artificial price has occurred one must look at the aggregate forces of supply and
demand [...] When the aggregate forces of supply and demand bearing on the particular market
are all legitimate, it follows that the price will not be artificial. On the other hand, when a price is
affected by a factor which is not legitimate, the resulting price is necessarily artificial.*; hierzu
Kyle/Viswanathan, 98 Am. Econ. Rev. 274, 277 (2008).

13 S. Kolb/Overdahl, Futures, Options, and Swaps, 5" Ed. 2007, S. 58; dazu Saha/Petersen,
18 J. Derivatives & Hedge Funds 254, 256 (2012); s. bereits die Kritik von Van Smith, 32
Hastings L. J. 1569, 1579 1. (1981) zum sog. distorted price.

' Fischel/Ross, 105 Harv. L. Rev. 503, 510 (1991); zustimmend de Vauplane/Simart, 23
Brook. J. Int’l L. 203, 227 (1997); zur Marktmissbrauchsrichtlinie (2003) Ferrarini, 41
Common Mkt. L. Rev. 711, 726 (2004); s. auch bereits die dhnlichen Definitionen in der
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Ergebnis eines Verhaltens, das absichtsvoll auf einen Preis einwirkt. Erst ein mit
Preisbeeinflussungsabsicht vorgenommener Eingriff in den Angebots- und
Nachfrageprozess sei demnach rechtswidrig. Nach dieser Auffassung lassen sich
rechtmiflige von manipulativen Handelspraktiken nur anhand der subjektiven Tat-
seite des Marktteilnehmers abgrenzen. Ein Marktteilnehmer muss also einen
kiinstlichen Preis herbeifiihren wollen. Damit ist allerdings nicht geklirt, was der
Bezugspunkt des Absichtselements, d. h. der kiinstliche Preis, sein soll."” Gewiss ist

lediglich, dass jeder Marktteilnehmer ein Ziel hat: ,,make money“.16

B. Gegenstand und Gang der Untersuchung

I. Gegenstand

Das Ziel der Arbeit ist es, zu untersuchen, wie sich rechtméfige von manipula-
tiven Handelspraktiken im neuen Marktmissbrauchsregime abgrenzen lassen.
Hierfiir wird der Grundtatbestand der handelsgestiitzten Marktmanipulation nach
Art. 12 Abs. 1 lit. a MAR im Gesamtkontext einschlieBlich der rechtsdogmatischen
und 6konomischen Grundlagen zum Marktmanipulationsverbot ausgelegt. An dieser
Stelle kann bereits als Teilergebnis vorweggenommen werden, dass der handels-
gestiitzte Marktmanipulationsbegriff offen gefasst ist und deshalb auch einzelne
wohlfahrtsférdernde Handelspraktiken erfasst. Dies widerspricht aber dem Norm-
zweck des Marktmanipulationsverbots.'” SchlieBlich soll das Marktmanipulations-
verbot in erster Linie fiir Handelspraktiken gelten, die dem Meta-Ziel der Kapital-
markteffizienz zuwiderlaufen. Die Arbeit geht deshalb auch der Frage nach, ob der
Anwendungsbereich der Art. 15, 12 Abs. 1 lit. a MAR fiir wohlfahrtsférdernde
Handelspraktiken teleologisch zu reduzieren ist und wenn ja, wie sich wohlfahrts-
fordernde Handelspraktiken identifizieren lassen. Der Riickgriff auf ihre jeweiligen
Wohlfahrtsimplikationen leistet somit einen entscheidenden Beitrag zur Abgrenzung
zwischen manipulativen und rechtmsBigen Handelspraktiken.'®

Entscheidung Cargill, Inc. v. Hardin, 452 F.2d 1154, 1163 (8th Cir. 1971) und bei Hieronymus, 6
Hofstra L. Rev. 41, 45 (1977).

15 So bereits Friedman, 89 Mich. L. Rev. 30, 58 (1990); kritisch auch Groner/Meier, SZW
2002, 279, 283, aber auf S. 285 dennoch auf die Absicht abstellend.

1S Davidson, 40 Bus. Law. 1283, 1287 (1985).

17°S. zum Normzweck § 3 A. L.

'® Fiir ein Bediirfnis nach einer solchen Untersuchung jiingst Miilbert, in: Assmann/Uwe H.
Schneider/Miilbert (Hrsg.), WpHG, 7. Aufl. 2019, Art. 12 VO Nr. 596/2014 Rn. 70; Schmolke,
in: KIohn (Hrsg.), MAR, 2018, Art. 12 Rn. 58; s. bereits Fleischer, in: Fuchs (Hrsg.), WpHG,
2. Aufl. 2016, § 20a Rn. 48 zur ehemaligen deutschen Rechtslage.
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