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Einleitung

Aktuelle Regelungsproblematik: Marktmanipulation und Marktpraktiken

Die Marktmanipulation bildet mit dem Insiderhandel den zentralen Ober-
begriff des Marktmissbrauchs.1 Marktmissbrauch und insbesondere die
Marktmanipulation bergen enormes Schädigungspotential für den Kapital-
markt, da sie das Vertrauen der Marktteilnehmer in die Funktionsweise
des Markts nachhaltig untergraben und schädigen. Da teilweise die An-
sicht in der Wissenschaft vorherrscht, dem Markt fehle die Fähigkeit dem
Marktmissbrauch effektiv entgegenzutreten, wurde der Fokus auf die staat-
liche Regulierung gesetzt, um das Vertrauen in den Kapitalmarkt als essen-
tiellen Bestandteil einer freien Marktwirtschaft zu schützen. Es entstanden
Verbote, die die Marktmanipulation und den Insiderhandel untersagen.
Damit beschäftigt sich (seit geraumer Zeit) die wissenschaftliche Diskussi-
on.2 Weniger klar ist in diesem Zusammenhang, wo Einflussnahme zu
beginnen und zu enden hat. Und wie nicht anders zu erwarten, wurde
die Effektivität der Verbote bezweifelt. Insbesondere beim Verbot des
Insiderhandels3, weniger beim Verbot der Marktmanipulation.4 Die be-
merkenswerte Innovationsdynamik der Kapitalmärkte ist das eigentliche,
ernstzunehmende Problem im Rahmen der Marktmanipulation. Durch sie
entstanden und entstehen immer wieder Schlupflöcher, die vom Verbot
der Marktmanipulation schwerlich in Gänze zu erfassen sind.5 Folglich
ist der Tatbestand des Marktmanipulationsverbots auf deutscher und euro-

§ 1

A.

1 Nach Goshen/Parchomovsky 55 Duke L. J., 711 (716) (2016), besteht das Kapital-
marktrecht des Sekundärmarkts aus drei Kernelementen: Veröffentlichungspflich-
ten, das Insiderhandelsverbot und das Verbot der Marktmanipulation; siehe auch
Klöhn, in: Klöhn, Marktmissbrauchsverordnung, Einleitung Rn. 1.

2 Siehe allgemein für die Regulierung des Marktmissbrauchs anstatt vieler Hir-
te/Heinrich, in: Köln-Komm, WpHG, Einl. Rn. 4 ff.

3 Siehe für die ökonomische Diskussion anstatt vieler Klöhn, in: Klöhn, Marktmiss-
brauchsverordnung, Vor Art. 7 Rn. 93 ff.

4 Zweifel traten in Bezug auf das Verbot der handelsgestützten Marktmanipulation
ein, siehe Fischel/Ross, 105 Harv. L. Rev., 503 (522) (1992); Siehe Kapitel § 3 C. III.
1. für die ökonomische Rechtfertigung des Manipulationsverbots.

5 Siehe zB Eichelberger, Verbot der Marktmanipulation, S. 4, 178; Mock/Stoll, in:
Köln-Komm, WpHG, § 20a Rn. 5.
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päischer Ebene in seiner Weite und Komplexität stark gewachsen.6 Die
Begehungsformen werden in die informations7-, handlungs8- und handels-
gestütze9 Marktmanipulation untergliedert.

Letztere – die handelsgestützte Marktmanipulation – wird mithilfe
gewöhnlicher Wertpapiertransaktionen durchgeführt. Gleichzeitig stellen
aber Wertpapiertransaktionen das legitime und gewollte Marktverhalten
von Handelsteilnehmern dar und entsprechen dem Zweck der Kapital-
märkte. Zwangsläufig ergeben sich Abgrenzungsschwierigkeiten zwischen
verbotenen, marktmanipulativen und legitimen Verhaltensweisen.10 Dane-
ben treten Marktsituationen hinzu, die eine künstliche Einflussnahme
auf den Börsenkurs mithilfe von Wertpapiertransaktionen unter ökono-
mischen Gesichtspunkten erfordern. Diese intendierte Börsenkursbeein-
flussung entwickelt sich meistens am Markt aus selbstregulatorischen
Zwecken11 (z.B. als Liquiditätsmaßnahme), um die Funktionsweise des
Markts aufrechtzuerhalten. Diese ökonomisch erforderliche Börsenkursbe-
einflussung wird von den Marktteilnehmern praktiziert und gleichfalls
erwartet, wodurch sie sich zu einer Marktpraxis entwickeln kann. Diese
Marktpraktiken weisen – im Gegensatz zur Marktmanipulation – kein
schädigendes Potential für den Kapitalmarkt auf, können aber unter das
Verbot der Marktmanipulation fallen. Deshalb hindert das staatlich eta-
blierte Marktmanipulationsverbot notwendige Marktpraktiken teilweise
daran, aus ökonomisch gerechtfertigten Gründen auf den Börsenkurs ein-
zuwirken und damit die Funktionsweise des Kapitalmarkts zu fördern.
Das Verbot der Marktmanipulation führt demzufolge zu einer Überregu-
lierung und verhindert ökonomisch notwendige Selbstregulierungsprozes-
se. Dieses Problem wurde erkannt, sodass Ausnahmetatbestände vom Ver-
bot der Marktmanipulation entstanden sind. Die geläufigsten Marktprak-
tiken, die den Weg in europäisches und nationales Recht als gesetzliche
Verbotsausnahme gefunden haben, sind Kursstabilisierungsmaßnahmen
und Aktienrückkaufprogramme. Der europäische Gesetzgeber ist im Jahr
2003 den innovativen regulatorischen Weg gegangen, eine Vorschrift zu
etablieren, mit welcher die nationalen Exekutivorgane (insb. Wertpapier-

6 Siehe zur geschichtlichen Entwicklung der Vorschrift Kapitel § 5.
7 Siehe Kapitel § 2 A. II. 1.
8 Siehe Kapitel § 2 A. II. 3.
9 Siehe Kapitel § 2 A. II. 2.

10 Avgouleas, The Mechanics and Regulation of Market Abuse, S. 137; Fleischer, in:
Fuchs, WpHG, Vor § 20a Rn. 6 mwN.

11 Siehe Kapitel § 2 B. II. für die verschiedenen Marktpraktiken und Kapitel § 3 B.
IV. für die ökonomische Zwecksetzung.

§ 1 Einleitung
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aufsichtsbehörden) neue den Kapitalmarkt förderliche Marktpraktiken als
Ausnahme vom Marktmanipulationsverbot anerkennen können. Die zu-
lässige Marktpraxis12 im europäischen Kapitalmarktrecht wurde geboren.
Die praktische Umsetzung und Anwendung erfolgte seit Etablierung unter
der Marktmissbrauchsrichtlinie13 eher zurückhaltend. Sie fand auch in
der Literatur nur wenig Beachtung und fristete ein Schattendasein neben
den gesetzlich normierten Marktpraktiken der Kursstabilisierung und dem
Rückkauf von Aktien. Nunmehr wurde die Vorschrift im Rahmen der
neuen Marktmissbrauchsverordnung14 ausgebaut und unter dem neuen
europäischen Aufsichtsregime mit der ESMA als europäische Wertpapier-
aufsichtsbehörde angepasst. Der Gesetzgeber überarbeitete und änderte
vor allem das Anerkennungsverfahren für die Etablierung einer ZMP.
Zudem formte er die einzelnen Anerkennungsvoraussetzungen näher
aus. Dadurch offenbaren sich neue Wege, aber auch Probleme für die
Anwendung der Vorschrift. Es stellt sich unter anderem die Frage, ob
eine solche Anerkennungsvorschrift für Marktpraktiken auf Exekutivebene
tatsächlich notwendig ist. Liquiditätsfördernde Marktpraktiken wie das
Market-Making, die in der Europäischen Union in verschiedenen Formen
– zB als Liquidity Contract oder Designated Sponsoring – auftreten, sind
in die Betrachtung miteinzubeziehen, da sie auf EU-Ebene nicht einheit-
lich reguliert sind. Nur teilweise wurden sie als zulässige Marktpraxis
gesetzlich anerkannt. Entsprechend eröffnet sich die praktische Vergleichs-
möglichkeit zwischen Marktpraktiken innerhalb der EU als angestrebte
Kapitalmarktunion. Naturgemäß drängt sich, wegen der Überschneidun-
gen von manipulativen und legitimen Marktpraktiken, eine nähere Unter-
suchung der Marktmanipulation auf. Insbesondere vor dem Hintergrund,
als das Verbot der Marktmanipulation im Rahmen der MAR ebenfalls
reformiert wurde. Auch neuere Technologien, wie der algorithmische

12 Nachfolgend teilweise als „ZMP“ abgekürzt, wenn eine Marktpraxis gem. Art. 13
MAR anerkannt wurde. Eine Marktpraxis kann am Markt auftreten, muss aber
keine ZMP sein, soweit sie noch nicht nach dem Verfahren in Art. 13 MAR
anerkannt wurde, siehe zur Begrifflichkeit „zulässig“ insbesondere Kapitel § 7 A.
II.

13 Richtlinie 2003/6/EG des Europäischen Parlaments und des Rates vom
28.01.2003 über Insider-Geschäfte und Marktmanipulation, Abl. EG Nr. L 96 v.
12.04.2003, S. 16, nachfolgend „MAD“ abgekürzt.

14 Verordnung (EU) Nr. 596/2014 des Europäischen Parlaments und des Rates vom
16.04.2014 über Marktmissbrauch (Marktmissbrauchsverordnung) und zur Auf-
hebung 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 Kommissi-
on, Abl. EU L 173 v. 12.06.2014, S. 1, nachfolgend „MAR“ abgekürzt.
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Handel, der neue Manipulationsmöglichkeiten eröffnet und deshalb in der
Marktmissbrauchsverordnung näher reguliert ist, müssen einer näheren
Untersuchung unterzogen werden.

Deshalb soll diese Arbeit die zulässige Marktpraxis gem. Art. 13 MAR
aufgrund ihres Schattendaseins in Praxis und Literatur näher untersuchen
und Licht in das Dunkel ihrer Anwendung bringen.

Gang der Untersuchung

Die Untersuchung gliedert sich in vier Teile. Zuerst nähert sich die Arbeit
der Marktmanipulation unter Beleuchtung verschiedener Definitionen,
um im Anschluss anhand verschiedener in der Rechts- und Wirtschaftswis-
senschaft entwickelter Merkmale einzuordnen, wobei rechtstatsächliche
Entwicklungen der Untermauerung dienen. Dabei wird auch der algorith-
mische Hochfrequenzhandel beleuchtet, da er mittlerweile eine wichtige
Rolle am Kapitalmarkt einnimmt. Erst dann widmet sich die Untersu-
chung der Frage, was überhaupt eine Marktpraxis ist und inwiefern sie
sich bereits untereinander unterscheiden, da sie in einem engen Zusam-
menhang mit der handelsgestützten Manipulation stehen. Dabei findet die
begriffliche Darstellung mit praktischen und rechtstatsächlichen Erläute-
rungen Berücksichtigung, insbesondere werden verschiedene bereits aner-
kannte Marktpraktiken genauer erläutert, um den praktischen Nutzen der
Vorschrift des Art. 13 MAR aufzuzeigen. Darauf folgt im zweiten Teil eine
ökonomische Darstellung, die notwendig ist, um zu einem Gesetzeszweck
zu gelangen, der im Rahmen der Kapitalmarktregulierung regelmäßig auf
ökonomischen Prinzipien fußt.15 Um das Verhältnis von Manipulations-
verbot und zulässiger Marktpraxis vertieft herauszuarbeiten, müssen die
ordnungstheoretischen Prinzipien von Regulierung und Deregulierung
ebenfalls berücksichtigt werden.

Das US-Recht gilt in vielen Fällen der kapitalmarktrechtlichen Regulie-
rung als Vorbild.16 Deshalb beleuchtet diese Arbeit das US-Recht in Bezug
auf die Kompetenzen der amerikanischen Aufsichtsbehörde SEC, wobei

B.

15 Siehe dazu zB Hirte/Heinrich, in: Köln-Komm, WpHG, Einl. Rn. 14 ff.; Schmolke,
in: Klöhn, Marktmissbrauchsverordnung, Vor Art. 12 Rn. 24.

16 Hirte/Heinrich, in: Köln-Komm, WpHG, Einl. Rn. 129; zB dienten die US-ame-
rikanischen Securities Acts in Japan für eine Kapitalmarktgesetzgebung, siehe
dazu Baum, in: Hopt/Rudolph/Baum (Hrsg.), Börsenreform, S. 1274, 1307 ff.; das
Gesetz Shôken torihiki-hô, Gesetz Nr. 25/1948 beruht hauptsächlich auf dem
US-amerikanischen Securities Act 1933 und dem Securities Exchange Act 1934.

§ 1 Einleitung
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dabei der Schwerpunkt auf dem Verbot der Marktmanipulation nebst
gesetzlicher Etablierung von verschiedenen Marktpraktiken liegt. In dem
Zusammenhang wird die Kursstabilisierung und das Market Making in
den USA untersucht, um gegebenenfalls Ableitungen de lege ferenda für
das europäische Kapitalmarktrecht treffen zu können. Eingang findet die
neue Rechtslage unter der MAR im vierten Teil. Dabei werden zuerst die
Verbotstatbestände der Marktmanipulation gem. Art. 15, 12 MAR darge-
stellt, wobei der Schwerpunkt auf Art. 12 Abs. 1 lit. a. MAR liegt, da dieser
die handelsgestützte Manipulation definiert und daneben die zulässige
Marktpraxis gem. Art. 13 Abs. 1 MAR als Ausnahmetatbestand fungiert.
Anschließend – als Kernstück der Arbeit – untersucht diese Abhandlung
die Vorschrift des Art. 13 MAR; dabei liegt der Fokus auf dem Anerken-
nungsverfahren und der dogmatischen Einordnung. Daran schließt sich
die Betrachtung der Vorschrift des Art. 5 MAR an, die den Aktienrückkauf
und die Kursstabilisierung regelt und als gesetzlich normierte Marktpraxis
zu Art. 13 MAR abgegrenzt werden muss. Die Arbeit endet mit der Dar-
stellung von zusammenfassenden Thesen, um unter anderem zu Ableitun-
gen de lege ferenda zu gelangen.

B. Gang der Untersuchung
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Grundlagen

Marktmanipulation am Kapitalmarkt

Definition der Marktmanipulation

Der Begriff der Marktmanipulation ist der zentrale Begriff des Marktmiss-
brauchsrechts, jedoch fehlt es bereits an einer unstreitigen ökonomischen
Definition, sodass ebenfalls eine abschließende Legaldefinition nicht exis-
tiert.17 Schon im Rahmen der vorhergehenden Marktmissbrauchsrichtlinie
und im WpHG a.F. wurde auf eine abstrakte Definition verzichtet.18 Dies
setzt sich nun auch in der Marktmissbrauchsverordnung fort, sodass wei-
terhin nur bestimmte Verhaltensweisen aufgezählt werden, die als Markt-
manipulation gelten.19 Die Schwierigkeit einer Definition resultiert nach
Ansicht einiger Stimmen daraus, dass aus ökonomischer Sicht bei der
verbotenen Marktmanipulation und bei erlaubten Kursstabilisierungsmaß-
nahmen eine Einwirkung auf den Preis eines Finanzinstruments erfolgt.20

Zudem spielt das Phänomen der unbegrenzten Manipulationsmöglichkei-
ten eine bedeutende Rolle, sodass es nahezu unmöglich ist, eine umfassen-
de Definition zu finden.21 Gerade die letztgenannte Begründung ist inso-
fern plausibel, als durch den Verzicht einer Legaldefinition neuartige Ma-
nipulationshandlungen vom Tatbestand dennoch erfasst werden können,
anderenfalls würde eine abschließende Definition Umgehungsmöglichkei-
ten für Marktteilnehmer eröffnen. Ein Großteil der Literatur22 nähert sich
dem Begriff der Marktmanipulation, indem er darunter all jene Praktiken

§ 2

A.

I.

17 Schmolke, in: Klöhn, Marktmissbrauchsverordnung, Vor Art. 12 Rn. 1 mwN.
18 Vgl. Kirchenbaur, Marktmanipulation, S. 5; Eichelberger, Verbot der Marktmani-

pulation, S. 11; Mock, in: Köln-Komm, WpHG, § 20a Rn. 6.
19 Siehe Art. 12 MAR.
20 Pickholz/Pickholz, 9 J Fin. Crime, 117, 120 (2001).
21 Mock, in Köln-Komm, WpHG, § 20a Rn. 5 zitiert Cargill v. Hardin, 452 F.2d 1154

(8th Circ. 1971), dort wurde die unbegrenzte Möglichkeit von Manipulationen
folgendermaßen festgehalten: “The methods and techniques of manipulation are li-
mited only by the ingenuity of man.“

22 Watter, SZW, 1990, 193 (194); Lenzen, Unerlaubte Eingriffe in die Börsenkursbil-
dung, S. 3; Eichelberger, Verbot der Marktmanipulation, S. 14; Waschkeit, Markt-
manipulation am Kapitalmarkt, S. 36; Stage, Strafbare Marktmanipulation, S. 67;
Ziouvas, ZGR 2003, 113 (130); Avgouleas, Market Abuse, S. 105.
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versteht, die einen Preis herbeiführen, der nicht dem unbeeinflussten Spiel
der Marktkräfte – also Angebot und Nachfrage – entspricht. Folglich ist
der sogenannte artificial price23 von Bedeutung; es muss also ein Erfolg in
Form eines verfälschten Preises herbeigeführt werden. Ansatzpunkt ist,
dass Angebot und Nachfrage selbst verändert werden und der künstliche
Preis gerade auf diesen beeinflussten Parametern beruht.24 Es findet sich in
der Literatur auch eine Stimme, die ein subjektives Element verlangt.
Hopt25 definiert eine Manipulation als Verwendung von auf Täuschung
des Effektenpublikums angelegten Mitteln, um die Kursentwicklung in
eine bestimmte Richtung zu beeinflussen. Durch dieses von ihm geforder-
te Täuschungselement werden Manipulationshandlungen, bei denen die
Kursbewegung ohne Mitwirkung getäuschter Marktteilnehmer erfolgt, al-
so zum Beispiel durch in manipulativer Absicht aufgegebene Kaufaufträge,
nicht erfasst.26 Aus diesem Grund sollte der überwiegenden Ansicht ge-
folgt werden, die ein weites Verständnis der Manipulation vertritt, um alle
Erscheinungsformen der Marktmanipulation zu umfassen. Jedoch ist an
dieser Stelle hervorzuheben, dass der von der Literatur definierte Begriff
insoweit nur begrenzten Nutzen aufweist, als die Manipulationshandlun-
gen vom Gesetz erfasst werden müssen. Deshalb hilft die Darstellung der
Definition nur, um sich der Marktmanipulation auf begrifflicher Ebene
anzunähern.

Systematisierung der marktmanipulativen Erscheinungsformen

Um den Begriff der Marktmanipulation in seinen vielschichtigen Facetten
zu systematisieren, unterscheidet vor allem die ökonomische27 und juris-

II.

23 Der Preis, der nicht der wirklichen Marktlage am betroffenen Markt entspricht,
Ziouvas, ZGR 2003, 113 (130); Eichelberger, Verbot der Marktmanipulation, S. 14;
Schönhoft, Strafbarkeit der Marktmanipulation, S. 10.

24 Siehe auch Eichelberger, Verbot der Marktmanipulation, S. 12, der richtigerweise
feststellt, dass es auf die Beeinflussung von Angebot und Nachfrage ankommt,
da der eigentliche Prozess der Preisbildung durch Computersysteme überwacht
wird und dementsprechend eine Manipulation dessen (eine Preisbildung herbei-
zuführen, die nicht Angebot und Nachfrage entspricht) nicht unbemerkt bleibt.

25 Hopt, Kapitalanlegerschutz im Recht der Banken, S. 491.
26 Eichelberger, Verbot der Marktmanipulation, S. 13; Kirchenbaur, Marktmanipulati-

on, S. 5.
27 Allen/Gale, 5 Rev. of Financial Studies 503 (1992); Avgouleas, The Mechanism and

Regulation of Market Abuse, S. 118 ff.; Fischel/Ross, 105 Harvard Law Rev., 503
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