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Problemstellung, Forschungsfragen und Gang der Untersuchung 

Der LIBOR (London Interbank Offered Rate) gilt als einer der bedeutendsten Zinsindizes für 

kurzfristige Zinssätze weltweit und wird als Basiszins bei einer Vielzahl von Zinsderivaten wie 

Options, Futures und Swaps angewandt. Ebenso wird er von Banken als Basiszins für die Festlegung 

der Zinsen für variabel verzinste Kredite vereinbart. Aufgrund dieser weitreichenden Verwendung war 

auch der Schock besonders groß, als 2012 der sog. „Libor-Skandal“ öffentlich bekannt wurde. Der 

Libor-Skandal betrifft Manipulationen verschiedener Libor-Zinssätze (USD, SFR, JPY) im 

Interbankengeschäft. Viele der „Panel-Banken“ gaben als Einschätzung, zu welchem Zinssatz sie Geld 

von anderen Banken für die verschiedenen Zahlungsziele (3, 6, 12 Monate ua) unbesichert leihen 

könnten – aus denen die British Bankers´ Association (BBA) dann den Libor ermittelte –, künstlich 

erhöhte oder reduzierte Werte an, um Gewinne aus ihren eigenen Libor-basierenden Geschäften zu 

generieren. Die Manipulationen dürften zumindest seit 1991 stattgefunden haben.
1
 Verschiedene 

Libor-Zinssätze wurden künstlich gesenkt und dadurch Zahlungen der Banken an ihre Vertragspartner, 

wie beispielsweise an Kommunen aus Zinsswaps (zur Absicherung kommunaler Anleihen), verringert. 

Nach US-amerikanischen Klagsangaben wurde der 6 Monats-Libor (für USD) zwischen 2000 und 

2009 regelmäßig zu Monatsbeginn erhöht, also zu jenen Zeitpunkten, zu denen für Kredite mit 

variablem Zinssatz üblicherweise die Zinsen bzw Rückzahlungsraten neu festgesetzt wurden. Er lag 

im Schnitt 2 bis 7,5 Basispunkte über dem Durchschnitt aller Werte (1 Basispunkt = 0,01 %
2
).

3
 

In zahlreichen Verfahren verhängten die EU-Kommission und die Aufsichtsbehörden in England und 

den USA hohe Strafen insb gegen die Deutsche Bank, die britische Barclays Bank, die Royal Bank of 

Scotland (RBS), die Schweizer UBS, die Société Générale und die US-Banken JP Morgan und 

Citigroup. Die meisten dieser Strafen wurden aufgrund von settlements verhängt. Das Londoner 

Finanzunternehmen ICAP hatte sich gegen ein Vergleichsverfahren entschieden. Daher wurde das 

kartellrechtliche Verfahren gegen das Unternehmen fortgeführt. Die Untersuchung der EU-

Kommission ergab, dass ICAP sechs der sieben Kartelle im Bereich der Yen-Zinsderivate unterstützte, 

und zwar durch Maßnahmen, die dazu beitrugen, die wettbewerbswidrigen Ziele der Kartellmitglieder 

zu erreichen.
4
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Mögliche Geschädigte der Libor- Manipulationen sind Mitbewerber, Zeichner von Zinsderivaten aber 

auch Kreditnehmer, entweder als Vertragspartner der an den Manipulationen beteiligten Panel-Banken 

oder aber anderer Banken, welche den Libor ihren Kreditverträgen zugrunde gelegt hatten. 

 Kartellrechtliche Beurteilung  

Die EU-Kommission hat die Manipulation des JPY-Libor und Euribor als Kartell nach Art 101 AEUV 

qualifiziert.
5
 Die betroffenen Banken beteiligten sich an Absprachen über die Festsetzung der 

Zinssätze sowie am Informationsaustausch über Geschäftsabschlüsse, um die Referenzzinssätze zu 

manipulieren. Investmentbanken stehen – so die Kommission – beim Handel mit Zinsderivaten 

miteinander im Wettbewerb. Die Werte von Libor und Euribor können entweder Zahlungen 

beeinflussen, die eine Bank von einer Gegenpartei erhält oder aber solche, die sie der Gegenpartei im 

Rahmen von Zinsderivatekontrakten zu entrichten hat.
6
  

Neben dem Tatbestand des Kartellverbotes nach Art 101 AEUV könnte auch Missbrauch einer 

marktbeherrschenden Stellung iSd Art 102 AEUV bzw. §§ 4 und 5 KartG vorliegen. Wesentliche 

Voraussetzung für die Anwendbarkeit dieser Normen wäre das Vorliegen einer marktbeherrschenden 

Stellung der jeweiligen Bank. Um diese Frage beantworten zu können müsste zunächst der relevante 

Markt ermittelt werden. Dies bedarf einer näheren Untersuchung unter Berücksichtigung der 

Besonderheiten des Kapitalmarktes.  

 Zivilrechtliche Folgen des Kartellrechtsverstoßes  

Die zivilrechtlichen Folgen einer wettbewerbsbeschränkenden Absprache oder abgestimmten 

Verhaltensweise sind die Nichtigkeit einer allfälligen Vereinbarung und Schadenersatzanprüche. Für 

die österreichischen Bankkunden ist vor allem relevant, ob sie durch die Libor-Manipulationen einen 

Schaden erlitten haben und ob sie diesen gegenüber einer am Kartell beteiligten Panel-Bank geltend 

machen können. Da diese Frage in der österreichischen und deutschen Literatur kaum behandelt 

wurde
7
 und aufgrund ihrer praktischen Relevanz, wird sie  den Schwerpunkt meines 

Dissertationsvorhabens darstellen.  
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a) Nichtigkeit als Rechtfolge des Kartellrechtsverstoßes 

Die Nichtigkeit einer wettbewerbsbeschränkenden Vereinbarung ist in Art 101 Abs 2 AEUV sowie in 

§ 1 Abs 3 KartG geregelt. Fraglich ist aber, ob und wann Folgeverträge mit Dritten auch von der 

Nichtigkeit betroffen sein können.
8
 Konkret stellt sich die Frage, ob die Verträge zwischen den Panel-

Banken und ihren Vertragspartnern, denen der manipulierte Libor zugrunde gelegt wurde, von der 

Nichtigkeit umfasst sind oder ob dies zu einer ausufernden Nichtigkeit führen würde und mit 

Rechtssicherheitsüberlegungen nicht vereinbar wäre.
9
 

b) Schadenersatzansprüche aufgrund des Verstoßes gegen das Kartellverbot 

Der Schadenersatzanspruch aufgrund des Verstoßes gegen das Kartellverbot steht nach der Rsp des 

EuGH jedermann zu, sofern zwischen dem Schaden und der Zuwiderhandlung ein ursächlicher 

Zusammenhang besteht.
10

 Nach Art 3 der von den EU-Mitgliedstaaten bis zum 27.12.2016 

umzusetzenden Private-Enforcement-RL
11

 kann jede natürliche und juristische Person, die einen durch 

eine Zuwiderhandlung gegen das Wettbewerbsverbot verursachten Schaden erlitten hat, den 

vollständigen Ersatz dieses Schadens verlangen. Im österreichischen Recht ist der 

Schadenersatzanspruch bei Kartellrechtsverstößen in § 37a KartG geregelt. Im Übrigen sind 

Kartellvorschriften Schutzgesetze iSd § 1311 ABGB.
12

 Einer näheren Untersuchung bedarf der 

Umfang des Kreises der Ersatzberechtigten. Kunden der an den Manipulationen beteiligten Panel-

Banken haben grundsätzlich einen Schadenersatzanspruch gegen diese Banken, da sie die unmittelbare 

Marktgegenseite
13

 bilden. Aber auch Kunden von Drittbanken könnten einen Anspruch nach § 37a 

KartG gegen die am Kartell beteiligten Banken haben.
14

 Verfälschte Zinssätze schlagen unmittelbar 

auf die Zinsderivate von und Kredite bei Drittbanken durch. Auch beim indirekten Fall des Umbrella-

Pricing besteht eine Schadenersatzpflicht der Kartellteilnehmer, wenn der Dritte von einem 
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12

 Schuhmacher in Leupold (Hrsg), Forum Verbraucherrecht 2015, Hoffer/Barbist, Das neue Kartellrecht
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alten Rechtslage vgl Hoffer, Kartellgesetz Kommentar (2007) 229; stRsp vgl nur OGH 14.2.2012, 5 Ob 39/11p; 
OGH 2.8.2012, 4 Ob 46/12m; OGH 17.10.2012, 7 Ob 48/12b. 
13

 Vgl OGH 17.10.2012, 7 Ob 48/12b. 
14

 so Emmerich in Immenga/Mestmäcker, Wettbewerbsrecht
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§ 33 GWB Rz 37 f; vorsichtig zustimmend Buck-
Heeb, LIBOR- und EURIBOR-Manipulationen – Haftungsrechtliche Fragen, WM 2015, 157, beide zur deutschen 
Rechtslage.  



 

Kartellaußenseiter zu überhöhten Preisen erworben hat, der im Windschatten der erhöhten Marktpreise 

seine eigenen Preise mehr anhob, als er dies ohne das Kartell getan hätte.
15

  

Im Zusammenhang mit den Schadenersatzansprüchen aufgrund von Kartellrechtsverstößen stellt sich 

auch die Frage, ob die Mitbewerber (also Drittbanken) ebenfalls einen Anspruch gegen die an den 

Manipulationen beteiligten Panel-Banken haben.
16

 Da der Libor-Zinssatz von den am Libor-Kartell 

beteiligten Panel-Banken je nach ihrem eigenen Bedarf nach oben oder unten manipuliert wurde, ist es 

durchaus denkbar, dass bestimmten Drittbanken selbst ein Schaden entstanden ist. Dass die Drittbank 

den Schaden an ihren Vertragsparnter weitergegeben hat, wäre im Zusammenhang mit der Frage zu 

klären, inwieweit der Einwand zulässig ist, der unmittelbare Abnehmer des Kartellteilnehmers habe 

den Preisaufschlag an seine Abnehmer weitergegeben („Passing-on defense“).           

 Vertragliche Schadenersatzansprüche 

Ein vertraglicher Schadenersatzanspruch kommt nur für die Vertragspartner der an den 

Manipulationen beteiligten Panel-Banken in Betracht. Als Vertrag kommt jeder Vertrag zwischen 

einer manipulationsbeteiligten Bank und Kunden in Frage, der Bezug auf den Libor nimmt. Als 

Vertragsverletzung kommt vor allem die Verletzung einer Treue-, Schutz- oder Sorgfaltspflicht in 

Frage. Zu prüfen ist, ob eine falsche Mitteilung des Zinssatzes als Pflichtverletzung gewertet werden 

kann.
17

 Weiters wird zu prüfen sein, ob und wann eine Aufklärungspflicht der Bank gegenüber ihren 

Kunden besteht und ob sie gegen eine solche verstoßen hat.  

 Vertrag mit Schutzwirkung zugunsten Dritter? 

Wenn 16 große Banken jahrzehntelang der British Bankers´ Association (BBA) täglich um 11:00 ihre 

Zinseinschätzungen auf dem Interbankenmarkt mitteilen, liegt dem ein zumindest konkludenter 

Vertrag zwischen den Banken und der BBA oder zwischen den Banken untereinander zu Grunde. Da 

den Beteiligten bewusst ist, dass dies der Bildung des Libor als Referenzzinssatz für Kredite und 

Zinsderivate auch von Drittkunden dient, bedarf es näherer Untersuchung, ob ein Vertrag mit 

Schutzwirkung zugunsten Dritter angenommen werden kann.
18

  

Die Schutzwirkung bei Verletzung vertraglicher Schutzpflichten zugunsten Dritter beruht auf einer 

gesetzlichen Verpflichtung.
19

 Für schadensbegründende Ereignisse vor dem 11.1.2009 wird bezüglich 
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 EuGH 5.4.2014 C-557/12, Kone (auf Vorlage des OGH).  
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 Zu den Ansprüchen der Mitbewerber auf Schadenersatz aufgrund eines Kartellrechtsverstoßes OGH 
2.8.2012, 4 Ob 46/12m.  
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 Zum deutschen Recht Buck-Heeb, LIBOR- und EURIBOR-Manipulationen – Haftungsrechtliche Fragen, WM 
2015, 157.  
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 Abl Weck, KommJur 2013, 247, 251 mit Verweis darauf, dass der LIBOR der Allgemeinheit und somit nicht 
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 OGH 4 Ob 230/06m; 10 Ob 66/07i; 7 Ob 31/13d; 4 Ob 112/15x. 



 

des anwendbaren Rechts deliktisch angeknüpft.
20

 Das führt nach dem früheren § 48 Abs 1 IPRG zum 

Recht jenes Staates, in dem das schadensbegründende Verhalten gesetzt wurde. Insoweit wäre 

österreichisches Recht nicht anwendbar. Für schadensbegründende Ereignisse ab dem 11.1.2009 wird 

zur Rom-II-VO ebenfalls eine deliktische Anknüpfung vertreten.
21

 Nach Art 4 Abs 1 Rom-II-VO ist 

daher auf das Recht jenes Staates abzustellen, in dem der Schaden eintritt. Dies gilt unabhängig davon, 

wo das schadensbegründende Verhalten gesetzt wurde. Tritt der Schaden in Österreich ein, so ist 

österreichisches Recht anzuwenden.  

Beim Vertrag mit Schutzwirkung zugunsten Dritter bestehen zwar keine Leistungspflichten, aber 

Schutz- und Sorgfaltspflichten gegenüber Dritten.
22

 Die Abgrenzung des geschützten Personenkreises 

bedarf näherer Untersuchung. Auf den ersten Blick problematisch erscheint, dass der Kreis der vom 

Schutzbereich erfassten Personen nicht deutlich umrissen werden kann.
23

 Andererseits ist den an der 

Libor-Festsetzung beteiligten Banken klar, dass sie und andere Banken den Liborzinssatz Verträgen 

mit ihren Kunden zugrunde legen werden und dies gerade auch den Zweck des gesamten 

Festsetzungsvorganges bildet. In der vorliegenden Konstellation stellt sich die Frage, ob eine Haftung 

auch für bloße Vermögensschäden – was beim Vertrag mit Schutzwirkung zugunsten Dritter sonst 

nicht der Fall ist
24

 - zu bejahen sein könnte. 

 Zwischenbereich zwischen Schuldverhältnis und Delikt 

Bejaht man eine Haftung für bloße Vermögensschäden nicht schon aus einem Vertrag mit 

Schutzwirkung zugunsten Dritter, so könnte die Haftung im Zwischenbereich zwischen 

Schuldverhältnis und Delikt im Sinne der Abstufung Koziols
25

 anzusiedeln und die jeweils 

sachgerechte Norm anzuwenden sein. Daher wird etwa die allgemeine zivilrechtliche, nicht auf § 11 

KMG gestützte Prospekthaftung für bloße Vermögensschäden aus Gründen bejaht,
26

 die auch beim 

Libor auf den ersten Blick zutreffen. Zur vergleichbaren Frage der allgemeinen zivilrechtlichen 

Prospekthaftung wird zT die Maßgeblichkeit des Rechts vertreten, dem der Vertrag des Anlegers 
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 OGH, 4 Ob 230/06m ÖBA 2007, 572; OGH, 10 Ob 66/07i; OGH 7 Ob 31/13d; 4 Ob 112/15x; Koziol, 
Haftpflichtrecht I

3
 Rz 19/14; Verschraegen in Rummel, ABGB

3
 § 48 IPRG Rz 42. 
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 Neumayr in Koziol/Bydlinski/Bollenberger, ABGB
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 Art 1Rom-II-VO Rz 5; Dutta, Das Statut der Haftung aus 

Vertrag mit Schutzwirkung für Dritte, IPRax 2009, 293; Karner/Koziol, Mängelfolgeschäden in 
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22

 Welser/Zöchling-Jud, Bügerliches Recht II
14

 163; F. Bydlinski, Vertragliche Sorgfaltspflichten zugunsten Dritter, 
JBl 1960, 359; Welser, Die Haftung für Rat, Auskunft und Gutachten (1983); Dahm, Die dogmatischen 
Grundlagen und tatbestandlichen Voraussetzungen des Vertrages mit Schutzwirkung für Dritte (1988); Urban, 
„Vertrag“ mit Schutzwirkungen zugunsten Dritter und Drittschadensliquidation (1989); Wilhelm, Verträge mit 
Schutzwirkung zugunsten Dritter, ecolex 1991, 157; A. Kaufmann, Die Zurechnung fremden Verhaltens auf 
Geschädigtenseite beim Vertrag mit Schutzwirkung zugunsten Dritter, ÖJZ 2000, 456; SZ 46/121; SZ 48/23; JBl 
1977, 146 (Rummel); OGH JBl 1978, 479; JBl 1979, 37. 
23

 So zum deutschen Recht Buck-Heeb, LIBOR- und EURIBOR-Manipulationen – Haftungsrechtliche Fragen, WM 
2015, 157.  
24

 Koziol, Haftpflichtrecht I
3
 (1997) Rz 4/49.  

25
 Koziol, Haftpflichtrecht I

3
 (1997) Rz 4/42 ff.  

26
 Koziol, Haftpflichtrecht I

3
 (1997) Rz 4/47. 



 

unterliegt, zT wird deliktisch angeknüpft und das Recht jenes Marktes angewendet, auf dem die 

Angabe (bei Prospekthaftung: Prospektangabe) wirken soll.
27

 Beide Lösungen würden hier zur 

Anwendung des österreichischen Recht führen. 

 Vertragsauslegung und ungerechtfertigte Bereicherung 

Bei Kreditnehmern oder Zeichnern von Finanzderivaten von Drittbanken stellt sich die Frage, ob der 

manipulierte und veröffentlichte Libor tatsächlich „der Libor“ war, der in den Verträgen zugrunde 

gelegt wurde. Verneint man dies, so hätten Drittkunden Bereicherungsansprüche gegen ihre 

Hausbanken und diese wiederum Schadenersatzansprüche gegen die manipulationsbeteiligten Banken. 

Bei eigenen Kreditkunden oder Zeichnern von Finanzderivaten einer manipulationsbeteiligten Bank 

erscheint das Vorliegen einer ungerechtfertigten Bereicherung naheliegender. Eine Stützung der 

Ansprüche von Zeichnern von Anleihen und anderen Finanzinstrumenten auf ungerechtfertigte 

Bereicherung wurde vom Federal District Court in New York City als „nicht aussichtslos“ 

zugelassen,
28

 ebenso eine Begründung aus Treu und Glauben und der Pflicht zu „fair dealing“.  

 Verjährung 

Von besonderer Bedeutung erscheint die Frage der Verjährung. Nach § 1489 ABGB beträgt die 

Verjährungsfrist für deliktische und vertragliche Schadenersatzansprüche grundsätzlich 3 Jahre ab 

Kenntnis des Schadens und des Schädigers. Dass der sog. „Libor-Skandal“ im Jahre 2012 öffentlich 

bekannt wurde, sagt für sich genommen noch nichts über den Beginn der Verjährungsfrist aus. Es 

stellt sich die Frage, ob und ab welchem Zeitpunkt der Ersatzberechtigte das Stadium der Kenntnis des 

Schadens und des Schädigers im Sinne des Gesetzes erreicht hatte, denn diese Kenntnis muss den 

ganzen anspruchsbegründenden Sachverhalt umfassen, in Fällen der Verschuldenshaftung somit auch 

die Umstände, aus denen sich das Verschulden des Schädigers ergibt.
29

 Erst ab dem Zeitpunkt, zu dem 

ihm Schaden und Schädiger soweit bekannt sind, dass er eine Klage mit Erfolgsaussicht erheben 

könnte,
30

 kann die Verjährungsfrist beginnen. Vor allem der Aspekt der Kenntnis des Schadens ist 

vorliegendenfalls von Bedeutung, weil nicht bei jedem Bankkunden ein Schaden vorliegen muss. 

Damit der Vertragspartner beurteilen kann, ob er überhaupt einen Schaden hat, müsste er zunächst 

wissen, wann und in welche Richtung der Libor manipuliert wurde. Denn je nach Vertragsart und 

Vertragsdauer im Vergleich zur Manipulationsart und Manipulationsdauer kann ein Schaden in 

unterschiedlicher Höhe oder gar kein Schaden vorliegen. Diese verschiedenen Konstellationen sollen 

herausgearbeitet und einer rechtlichen Beurteilung zugeführt werden. Für Bankkunden ist von 
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 Koziol, Haftpflichtrecht I
3
 (1997) Rz 19/19. 

28
 Gillett, LIBOR plaintiffs may not amend antitrust claims, Antitrust Law Daily, August 26, 2013 (aufgerufen am 

18.4.2016). 
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 Kodek in Leupold (Hrsg), Forum Verbraucherrecht 2015; 1 Ob 85/11y; Koziol-Welser/Kletečka, Bürgerliches 
Recht I

14
  Rz 728. 

30
 Koziol-Welser/Kletečka, Bürgerliches Recht I

14
 Rz 728 mit Verweis auf die stRsp, RS0034524. 



 

Bedeutung, ob mangels Kenntnis des Schadens die lange 30-jährige Verjährungsfrist zur Anwendung 

kommt.  

Einer separaten Betrachtungs bedarf der (deliktische) kartellrechtliche Schadenersatzanspruch. Nach   

§ 37a KartG wird die Verjährung für die Dauer eines aufsichtsbehördlichen Kartellverfahrens 

gehemmt. Die Hemmung endet 6 Monate nach der rechtskräftigen Entscheidung oder anderweitigen 

Beendigung des eingeleiteten Verfahrens. Auch in diesem Fall ist nach Abschluss eines 

aufsichtsbehördlichen Verfahrens noch nicht klar, ob ein Schaden beim jeweiligen potenziell 

Ersatzberechtigten vorliegt.  

 Beweisführung und Zugang zu den Ermittlungsergebnissen der Aufsichtsbehörden 

Für den einzelnen Bankkunden ist es nicht ausreichend zu wissen, dass bestimmte Panel-Banken an 

der Manipulation mitgewirkt haben, vielmehr muss er darlegen können, dass der für seinen Vertrag 

relevante, konkrete Zinssatz zu seinem Nachteil manipuliert wurde.
31

 Im Kapitel über die 

Beweisführung soll aufgezeigt werden, wie die Beweislast bei den verschiedenen haftungsrechtlichen 

Anspruchsgrundlagen verteilt ist. Außerdem wird eine allfällige Möglichkeit der Heranziehung von 

und Zugang zu EU-Kartellverfahrensakten, strafrechtlichen Verfahrensunterlagen sowie 

ausländischen Ermittlungsergebnissen untersucht.  

 Schaden und Schadenshöhe 

Neben der Frage, ob und wann überhaupt von einem Schaden für den Bankkunden gesprochen werden 

kann, stellt sich die Frage, wie die Berechnung des Schadens zu erfolgen hat. Die Höhe des Schadens 

ergibt sich aus der Differenz des manipulierten zu einem nicht manipulierten Zinssatz,
32

 doch ist 

schwer zu bestimmen, welche Zinssätze die Panel-Banken bei ordnungsgemäßem Verhalten gemeldet 

hätten. Diese Daten wären aber erforderlich, um daraus einen „korrekten“ Referenzzinssatz ermitteln 

und so feststellen zu können, ob und wann den Bankkunden ein Schaden entstanden ist.  

In diesem Zusammenhang sollen die Möglichkeiten der Schadensberechnung bzw. Schadensschätzung 

im Rahmen des kartellrechtlichen im Vergleich zum vertragsrechtlichen Schadenersatzanpruch 

dargelegt werden.  

 Kapitalmarktrechtliche Beurteilung 

Schließlich soll eine kapitalmarktrechtliche Beurteilung des Sachverhaltes vorgenommen und geprüft 

werden, ob ein Schadenersatzanspruch auf eine kapitalmarktrechtliche Bestimmung gestützt werden 
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kann. Fraglich ist, ob und wann ein Verstoß gegen das Verbot der Marktmanipulation im Sinne des 

Art 5 der Marktmissbrauchs-RL
33

 bzw. § 48c BörseG vorliegen könnte. Weiters soll geprüft werden, 

ob  Art 12 Marktmissbrauchs-VO
34

 Schutzgesetzcharakter zukommt und ob der individuelle 

Marktteilnehmer einen auf die unionsrechtliche Vorschrift gestützten Schadenersatzanspruch geltend 

machen kann.  
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