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Geleitwort

Der Manipulationsskandal um den Referenzzinssatz Libor (London inter-
bank offered rate) wird mitunter als einer der größten Finanzskandale unserer 
Zeit bezeichnet. Zahllose Verträge und Finanzinstrumente weltweit nehmen 
Bezug auf Referenzzinssätze und andere Financial Benchmarks. Allein das 
Gesamtvolumen der auf den Libor und den Euribor referenzierenden Finanz-
instrumente bezifferte das Financial Stability Board auf 370 Billionen Euro. 
Die seit 2008 bekannt gewordenen Manipulationsskandale fanden denn auch 
weltweit große Aufmerksamkeit und schlugen sich sogar in Bestsellern wie 
„The Spider Network“ von David Enrich und „The Fix“ von Liam Vaughan 
und David Finch nieder. Geschuldet war dies nicht zuletzt dem Umstand, 
dass die an den Manipulationen beteiligten Kreditinstitute in den USA und in 
Europa Milliardenbeträge an Straf- und Vergleichszahlungen in Straf- und 
Zivil- und Verwaltungsverfahren leisten mussten. Aber auch in rechtlicher 
Hinsicht hatten die Vorgänge vielfältige gravierende Konsequenzen. Zum 
einen reagierte die EU bereits kurz nach dem Bekanntwerden der Manipula-
tionen, indem Referenzwert-Manipulationen ausdrücklich in den neu ge-
schaffenen Marktmanipula tionstatbestand der MAR (Art. 15, 12 Abs. 1 lit. d 
MAR) einbezogen wurden. Zum anderen schuf die Europäische Union mit 
der Benchmark-Verordnung ein umfängliches aufsichtsrechtliches Regel-
werk, um Manipulationen für die Zukunft auszuschließen. Als eine Konse-
quenz hieraus sind aktuell Bemühungen im Gange, bekannte Referenzzins-
sätze wie den Libor und den Euribor zu ersetzen. Zudem, und diese Folge 
war bei Verabschiedung der Benchmark-VO noch nicht absehbar, stellt der 
aktuell zunehmend wahrscheinliche harte Brexit die Marktteilnehmer vor 
zusätzliche Herausforderungen.

Mit Blick auch auf diese vielfältigen Entwicklungen behandelt die vorlie-
gende Untersuchung eingehend die mit Financial Benchmarks verbundenen 
Rechtsfragen aus der Perspektive des Unionsrecht und der deutschen Rechts-
ordnung. Dabei werden insbesondere auch die vielfältigen wirtschafts- und 
privatrechtlichen Konsequenzen der Manipulation von Benchmarks vertieft 
erörtert. Gerade auch der letztere Bereich verdient besonderes Augenmerk, 
weil sich durch die Bezugnahme auf Benchmarks in Finanzkontrakten und 
-instrumenten jede Manipulation der referenzierten Werte auch auf die jewei-
ligen Vertragspflichten der Parteien auswirkt. Mit diesem umfassenden Un-
tersuchungsansatz bietet die Arbeit großen Gewinn auch denjenigen Lesern, 
die den mit Financial Benchmarks verbundenen Problemen weniger nahe 
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stehen. Insbesondere hat der Verfasser sich nicht darauf beschränkt, die je-
weiligen eher technischen Problemfacetten aufzuarbeiten. Vielmehr hat er 
seine Ausführungen, soweit geboten, jeweils in grundsätzlichere Überlegun-
gen eingebettet. Nicht zuletzt zur AGB-rechtlichen Inhaltskontrolle von 
Preisabreden, zur Wissenszurechnung bei Complianceverstößen und zur 
Frage einer privaten Rechtsdurchsetzung unionsrechtlich determinierter Ver-
haltensgebote finden sich grundlagenartige Ausführungen, an denen die je-
weilige Spezialliteratur zu diesen Bereichen nicht vorbeigehen kann und 
wird. Insgesamt ist dem Verfasser mithin das Kunststück gelungen, das 
Standardwerk zu Rechtsfragen von Benchmarks auf oberstem wissenschaft-
lichen Niveau in höchst lesbarer Form vorzulegen.

Mainz, Juli 2018 Prof. Dr. Peter O. Mülbert
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NZI Neue Zeitschrift für das Recht der Insolvenz und Sanierung
NZKart Neue Zeitschrift für Kartellrecht
OIS Overnight Interest Swaps
OLG Oberlandesgericht
OTC Over the counter
PaPKG Preisangaben- und Preisklauselgesetz
PIBOR Paris InterBank Offered Rate
PRIIP packaged retail and insurance-based investment products
PrKlG Gesetz über das Verbot der Verwendung von Preisklauseln 

bei der Bestimmung von Geldschulden
RabelsZ Rabels Zeitschrift für ausländisches und internationales Pri-

vatrecht
RegE Regierungsentwurf
REMM Resourceful-Evaluative-Maximizing-Model
RG Reichsgericht
RGZ Entscheidungen des Reichsgerichts in Zivilsachen
RIW Recht der Internationalen Wirtschaft (Zeitschrift)
Rn. Randnummer(n)
Rom I-VO Verordnung (EG) Nr. 593 / 2008
Rom II-VO Verordnung (EG) Nr. 864 / 2007
Rs. Rechtssache
S. Seite
S.D. Fla. Southern District of Florida
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S.D.N.Y. Southern District of New York
SchVG Gesetz über Schuldverschreibungen aus Gesamtemissionen
Second Circuit United States Court of Appeals for the Second Circuit
SIBOR Singapore Interbank Offered Rate
SIPIs systemically important prices and indices
SJZ Süddeutsche Juristenzeitschrift
Slg. Sammlung der Rechtsprechung des Gerichtshofes und des 

Gerichts Erster Instanz
sog. sogenannte(r)
Sonia Sterling Overnight Index Average
STOXX EUR GC STOXX® GC Pooling Indices
Supp. Supplement
Syst. System
TARP Troubled Asset Relief Program
TIBOR Tokyo Interbank Offered Rate
u. a. und andere; unter anderem
UBS UBS Group AG
Unterabs. Unterabsatz
US United States
UWG Gesetz gegen den unlauteren Wettbewerb
v. von / vom / vor
VAG Versicherungsaufsichtsgesetz
VAG-E VErsicherungsaufsichtsgesetz-Entwurf
Var. Variante
VersR Versicherungsrecht (Zeitschrift)
vgl. vergleiche
VO Verordnung
Vorb. Vorbemerkung(en)
Vorbem. Vorbemerkung(en)
wistra Zeitschrift für Wirtschafts- und Steuerstrafrecht
WM Wertpapier-Mitteilungen, Zeitschrift für Wirtschafts- und 

Bankrecht
WM / Reuters World Markets / Reuters
WPg Die Wirtschaftsprüfung
WpHG Wertpapierhandelsgesetz
WpHG-E Wertpapierhandelsgesetz-Entwurf
WpÜG Wertpapiererwerbs- und Übernahmegesetz
WSJ The Wall Street Journal
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WuW Wirtschaft und Wettbewerb (Zeitschrift)
z. B. zum Beispiel
ZBB Zeitschrift für Bankrecht und Bankwirtschaft
ZfPW Zeitschrift für die gesamte Privatrechtswissenschaft
ZGR Zeitschrift für Unternehmens- und Gesellschaftsrecht
ZHR Zeitschrift für das gesamte Handelsrecht und Wirtschafts-

recht
Ziff. Ziffer
ZIP Zeitschrift für Wirtschaftsrecht
ZPO Zivilprozessordnung
ZStW Zeitschrift für die gesamte Strafrechtswissenschaft
ZVersWiss Zeitschrift für die gesamte Versicherungswissenschaft



Einleitung

§ 1 Financial-Benchmarks als Untersuchungsgegenstand

A. Die Manipulation von Financial-Benchmarks vor und  
während der Finanzkrise

„Versagen oder Zweifel in Bezug auf die Genauig-
keit und Integrität von Indizes, die als Benchmarks 
verwendet werden, können das Marktvertrauen un-
tergraben, Verbrauchern und Anlegern Verluste be-
scheren und Verzerrungen der Realwirtschaft zur 
Folge haben.“ 
(Erwägungsgrund 1 der Verordnung (EU) 2016 /  
1011)

Indizes haben als öffentliches Gut auf den internationalen Finanzmärkten 
eine herausragende Bedeutung. Sie tragen zur Steigerung der Markttranspa-
renz bei, dienen als Benchmark für die Preisbestimmung zahlreicher Finanz-
instrumente und -kontrakte und bilden eine Schablone für die Zusammenset-
zung fondsgebundener Anlageprodukte. Einer der bis heute meistgenutzten 
Benchmarks auf den internationalen Finanzmärkten ist der LIBOR. Seit 2008 
kam zunehmend der Verdacht von Manipulationen des LIBOR durch Mitar-
beiter global führender Banken auf, der sich schließlich im Jahr 2012 bestä-
tigte. Wegen ihrer Mitwirkung an den Manipulationen des LIBOR mussten 
zahlreiche Finanzinstitute hohe Strafzahlungen an verschiedene europäische 
und US-amerikanische Aufsichtsbehörden leisten.1 Seit 2012 werden nach 
und nach weitere Manipulationen anderer Financial-Benchmarks aufgedeckt. 
Neben dem EURIBOR – das auf den Euro bezogene Pendant zum LIBOR – 
wurden vor allem Benchmarks auf den Rohstoff- und Devisenmärkten über 
Jahre hinweg manipuliert.2 Die Auswirkungen der Manipulationen auf die 
Welt-Volkswirtschaft sind noch nicht einmal im Ansatz vermessen. Betrach-

1 Siehe näher unten § 3 II.2. 
2 Zu Manipulationen an Rohstoffbenchmarks etwa Verstein, Boston College Law 

Review 56 (2015), 215, 242 ff. Zu solchen an Devisenbenchmarks IOSCO, Forex 
Benchmarks, 2014. Zum Devisenskandal und etwaigen Folgen für die beteiligten 
Banken auch Theurer / Plickert / Frühauf, Notenbanker wollen Schadensersatz von der 
Deutschen Bank, F.A.Z. vom 18. Januar 2016; Wetzel, Nichts für schwache Nerven, 
Süddeutsche Zeitung vom 23. September 2015.
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tet man aber alleine die Volumina der auf den LIBOR und den EURIBOR 
referenzierenden Finanzinstrumente von geschätzt ca. 370 Billionen Euro3 
sowie den durchschnittlichen täglichen Umsatz auf dem Devisenmarkt von 
ca. vier Billionen Euro4, so erscheinen Schätzungen von Fehlallokationen im 
Billionen-Euro-Bereich5 nicht fernliegend. 

Der europäische Gesetzgeber reagierte rasch nach dem Bekanntwerden des 
Ausmaßes der Manipulationen, indem er den sich damals noch im Entwurfs-
stadium befindenden Marktmanipulationstatbestand der Marktmissbrauchs-
verordnung (MAR) präzisierte, um auch Benchmark-Manipulationen eindeu-
tig zu erfassen.6 Daneben ist die strafrechtliche Ahndung der Manipulations-
handlungen in vollem Gange.7 Ferner haben weltweit Kartellaufsichtsbehör-
den wie die Europäische Kommission zwischen Händlern unterschiedlicher 
Banken getroffene Absprachen zur Manipulation von LIBOR und EURIBOR 
als Kartelle gewertet und mit der Verhängung hoher Bußgelder geahndet.8 

Neben den kartell- und kapitalmarktaufsichtsrechtlichen Konsequenzen 
konkretisieren sich – angestoßen durch die G20-Konferenz und einen um-
fangreichen Regulierungsvorschlag der IOSCO – zudem die internationalen 
Bestrebungen, die Integrität von Benchmarks durch aufsichtsrechtliche Vor-
gaben zukünftig zu verbessern.9 Diese Vorgaben zielen vor allem darauf ab, 
Interessenkonflikte zu vermeiden sowie die Qualität der Ermittlung von 
Benchmarks bzw. deren Eingabedaten sowohl auf Seiten der Benchmark-
Administratoren10 als auch auf Seiten der Benchmark-Kontributoren11 zu 
steigern.12 Einige Marktteilnehmer reagierten bereits auf diese Regulierung 

3 FSB, Interest Rate Benchmarks, 2014, S. 19.
4 BIS, Triennial Central Bank Survey, 2013, S. 6. 
5 Rauterberg / Verstein, Yale Journal on Regulation 30 (2013), 101, 104.
6 Zur Anpassung des europäischen Marktmanipulationsverbots § 10 C.
7 Im Vereinigten Königreich wurde wegen der LIBOR Manipulationen gegen ei-

nen ehemaligen Händler der UBS sogar eine Haftstrafe von 14 Jahren verhängt. Siehe 
dazu Slodczyk, „Wenn du willst, kann ich den Zins auch senken“, Handelsblatt v. 
6. Oktober 2015. Kürzlich wurden auch Strafverfahren wegen der Manipulationen 
des EURIBOR begonnen. Siehe Thompson, First Euribor-rigging trial opens in Lon-
don Five former traders face charges of conspiracy to defraud, Financial Times v. 
8. April 2018.

8 Siehe dazu noch unten § 11 A. und B. 
9 Zu einem Überblick über internationale Regulierungsvorhaben siehe unten § 4. 

Zur Europäischen Benchmark-Verordnung siehe näher 2. Kapitel §§ 6–9.
10 Das sind diejenigen Personen, die die Bereitstellung der Benchmark verantwor-

ten.
11 Das sind diejenigen Personen, die die für die Ermittlung der Benchmark rele-

vanten Informationen / Daten an die Benchmark-Administratoren liefern.
12 Siehe dazu näher unten § 7 C.I. und II.
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und haben ihre Tätigkeit auf transaktionsbasierte Benchmarks verlagert.13 
Die zum 30. Juni 2016 in Kraft getretene Verordnung (EU) 2016 / 1011 
(BMR), die im Wesentlichen jedoch erst seit dem 1. Januar 2018 anwendbar 
ist, stellt – nach einigen Vorreiterrechtsakten etwa in Großbritannien – den 
ersten gesamteuropäischen Regulierungsrahmen für Benchmarks dar.14 

Wegen der Omnipräsenz von Benchmarks auf den Finanzmärkten und der 
Wirkung, die sie auf zahlreiche privatrechtliche Rechtsverhältnisse nehmen, 
ist es überraschend, dass sich die rechtswissenschaftliche Diskussion bislang 
kaum mit ihnen befasst hat – jedenfalls nicht als Gegenstand einer umfassen-
den rechtlichen Untersuchung. Ähnlich wie bereits bei Ratings15 war es da-
mit erst eine Krise, die den Bedarf für eine rechtliche Auseinandersetzung 
mit Benchmarks offenbar werden ließ. Dieser besteht nicht nur mit Blick auf 
das Kapitalmarktaufsichtsrecht16 und das Kartellrecht17, sondern vor allem 
mit Blick auf das Privatrecht18. Durch die Bezugnahme auf Benchmarks in 
Finanzkontrakten und -instrumenten wirkt sich eine Veränderung ebendieser 
nämlich auf die jeweiligen Vertragspflichten aus. 

B. Untersuchungsziel und -methode

Die meisten wissenschaftlichen Beiträge zur rechtlichen Aufarbeitung der 
Manipulationen bedeutender Financial-Benchmarks stammen bislang aus 
dem angloamerikanischen Schrifttum.19 Das Anliegen der vorliegenden Un-

13 Mai, AG 2015, R 295, insbesondere zur Verwendung der transaktionsbasierten 
STOXX EUR GC Pooling-Indices durch die EZB. Zudem haben zahlreiche Kontribu-
toren inzwischen das EURIBOR-Panel verlassen (siehe unten § 2 D.II. und Neuba-
cher, in: Börsen-Zeitung v. 7. September 2017 (Nr. 172), S. 3).

14 Verordnung (EU) 2016 / 1011 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 
8. Juni 2016 über Indizes, die bei Finanzinstrumenten und Finanzkontrakten als Re-
ferenzwert 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, ABl. d. EU vom 29.6.2016, L 171 / 1. Siehe näher 
unten 2. Kapitel §§ 6–9.

15 Dazu näher Schroeter, Ratings, 2014.
16 Siehe unten § 10.
17 Siehe unten § 11.
18 Siehe näher 4. Kapitel §§ 12 ff.
19 Siehe etwa Bainbridge, NYU Journal of Law & Business 9 (2013), 789; Chiu, 

Capital Markets Law Journal 11 (2016), 191; Duffie / Stein, Journal of Economic Per-
spectives 29 (2015), 191; Fletcher, Working Paper, 2016; McConnell, Journal of 
Operational Risk 8 (2013), 59; O’Brien, Seattle University Law Review 37 (2014), 
375; Rauterberg / Verstein, Yale Journal on Regulation 30 (2013), 101; Tabb / Grund-
fest, Capital Markets Law Journal 8 (2013), 229; Verstein, Boston College Law Re-
view 56 (2015), 215. Aus dem deutschsprachigen Schrifttum Bausch / Wittmann, WM 




