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A. Einfihrung

Das an den Wertpapierborsen konzentrierte Kapitalvermogen lockt
Glucksritter und Finanzakrobaten wie das Licht die Motten. Dies fiihrt
zu Missbrauchssymptomen, denen der Gesetzgeber friher oder spater mit
den Mitteln des Strafrechts begegnen zu missen glaubt. So kann es nicht
verwundern, dass manipulative und betriigerische Verhaltensweisen an
den Borsen in Deutschland schon seit dem vorletzten Jahrhundert Gegen-
stand von Strafnormen sind.

Seit diesen frithen Anfingen war die strafrechtliche Sanktionierung
marktmanipulativer Handlungen tber die lingste Zeit nationalstaatliche
domaine réservé. Ab Beginn der 1990er Jahre wurde die Strafbarkeit markt-
manipulativer Verhaltensweisen jedoch zunehmend von europaischen Ein-
fliissen tberlagert. Dies ging einher mit einer allgemeineren Entwicklung,
bei der europdische Normen auch in sonstigen Strafrechtsmaterien — na-
mentlich bei der Geldwische sowie im Umweltstrafrecht — zunehmend
in Konkurrenz zu nationalstaatlichen Gesetzgebungsinitiativen traten oder
diese gar vollstindig verdringten. Allerdings kann die Konsequenz, mit
der sich die Europiisierung im Kapitalmarktstrafrecht vollzog, in dieser
Deutlichkeit nur in wenigen anderen Lebens- und Regelungsbereichen
beobachtet werden. Das Kapitalmarktstrafrecht ist deshalb Prototyp eines
europdisierten Strafrechts.

Vorladufiger Hohepunkt dieser strafrechtlichen Europdisierung ist das ab
Mitte 2016 geltende europaische Marktmissbrauchsregime. Es besteht im
Kern aus einer in den Mitgliedstaaten unmittelbar geltenden Verordnung
und einer flankierenden umsetzungsbedurftigen Richtlinie. Bei diesen
beiden europdischen Rechtsakten, die fir diese Untersuchung zentrale
Bedeutung haben, handelt es sich um die sog. Marktmissbrauchsverord-
nung! und um die sog. Marktmissbrauchsrichtlinie?. Sie werden im Fol-

1 Verordnung (EU) Nr. 596/2014 des Europaischen Parlaments und des Rates vom
16. April 2014 tber Marktmissbrauch (Marktmissbrauchsverordnung) und zur
Aufthebung 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. L 173 v. 12.6.2014, 1.

2 Richtlinie 2014/57/EU des Europiischen Parlaments und des Rates vom 16. April
2014 tber strafrechtliche Sanktionen bei Marktmanipulation (Marktmissbrauchs-
richtlinie), ABL. L 173 v. 12.6.2014, 179.
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genden aus Grinden der besseren Lesbarkeit jeweils mit dieser Bezeich-
nung ausgeschrieben und nicht mit ihren recht umstindlichen amtlichen
Bezeichnungen abgekiirzt.> Nach dem ausdricklichen Normbefehl der
Marktmissbrauchsrichtlinie hatten die Mitgliedstaaten unter anderem si-
cherzustellen, dass eine Marktmanipulation ,,zumindest in schweren Fil-
len und bei Vorliegen von Vorsatz eine Straftat darstellt“.# Hierfir hatten
die Mitgliedstaaten Zeit bis zum 3. Juli 2016.

Bei der Umsetzung dieser europiischen Richtlinienvorgaben musste
Deutschland keinesfalls am Nullpunkt anfangen. Vielmehr hatte Deutsch-
land seine Umsetzungspflicht durch bereits bestehende nationale Vor-
schriften zu groflen Teilen erfillt. So galt schon unter der vorherigen
Rechtslage ein seinerseits stark von europaischen Vorgaben gepragtes
Verbot der Marktmanipulation gem. §20a des Wertpapierhandelsgeset-
zes (WpHG). Dieses Verbot wurde durch die vormaligen §§38 und 39
WpHG a. F. straf- und buflgeldrechtlich flankiert. Grundlage fiir dieses
in Deutschland bereits bestehende Regelungsgefiige war die erste Markt-
missbrauchsrichtlinie von 2003.6 Sie enthielt bereits die grundlegende De-
finition der Marktmanipulation, die von der (zweiten) Marktmissbrauchs-
richtlinie zu groffen Teilen tibernommen wurde. Allerdings sah die erste
Marktmissbrauchsrichtlinie noch keine Pflicht der Mitgliedstaaten zur
Einfihrung eines entsprechenden Straftatbestands vor. Insoweit resultierte
die in Deutschland schon frither geltende Strafbarkeit der Marktmanipula-
tion aus einer eigenstindigen Entscheidung des deutschen Gesetzgebers,
wobei sich die Anfinge der Strafbarkeit bis in das vorletzte Jahrhundert
zuriickverfolgen lassen.

Diese frithere Ordnung kapitalmarktrechtlicher Verbote und entspre-
chender straf- und buf§geldrechtlicher Sanktionsvorschriften wurde anliss-
lich des neuen europiischen Marktmissbrauchsregimes durch den deut-
schen Gesetzgeber grundlegend reformiert. Dabei waren die Anderungen,
ungeachtet einer materiell weitgehenden Unrechtskontinuitit zum frihe-
ren Rechtszustand, erheblich. In gesetzesarchitektonischer Hinsicht zeig-

3 Diese offiziellen Bezeichnungen werden vom Amt fiir Veroffentlichungen der
Europdischen Union vergeben. Bei Zitaten wird die jeweils im Original gewihlte
Bezeichnung beibehalten. Hier sind insb. die Abkiirzungen MAR (engl. fiir Market
Abuse Regulation) und MAD (engl. fiir Market Abuse Directive) gebrauchlich.

4 Art. 5 Abs. 1 Marktmissbrauchsrichtlinie.

5 Art. 13 Marktmissbrauchsrichtlinie.

6 Richtlinie 2003/6/EG des Europiischen Parlaments und des Rates v. 28. Ja-
nuar 2003 iber Insider-Geschifte und Marktmanipulation (Marktmissbrauch),
ABI.L 96v. 12.4.2003, 16.
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ten sich die Umgestaltungen vor allem in einer vollstindigen Umbettung
von Rechtsquellen und Bezugsnormen, indem an die Stelle der zuvor
im WpHG geregelten Rechtsmaterien unmittelbar geltendes europaisches
Verordnungsrecht trat. Insbesondere findet sich das vormals in §20a
WpHG a. F. geregelte Verbot der Marktmanipulation nun in der Markt-
missbrauchsverordnung. Gesetzgebungstechnisch bedeutete dies, dass der
als Blankett ausgestaltete Straftatbestand (§ 38 WpHG a. F.) auf die neuen
Ausfillungsnormen umgestellt werden musste. Aber auch in materieller
Hinsicht ergaben sich verschiedene Anderungen gegentber dem frithe-
ren Rechtszustand. Hierzu gehdrten insbesondere die Einfihrung der Ver-
suchsstrafbarkeit sowie die Erweiterung des Grundtatbestands der Markt-
manipulation um einen neuen Qualifikationstatbestand, der das Vergehen
der einfachen Marktmanipulation zu einem Verbrechen hochstuft. Infolge
der vollstindigen Neunummerierung des WpHG durch eine weitere Ge-
setzesinderung’ ist die Strafbarkeit der Marktmanipulation heute in § 119
Abs. 1 WpHG geregelt. In § 119 Abs. 2 und 3 WpHG befinden sich — wie
schon unter der friheren Rechtslage in § 38 WpHG a. F. — die Tatbestinde
des Insiderstrafrechts, die nicht Gegenstand dieser Untersuchung sind.

Nach dem Grundtatbestand der strafbaren Marktmanipulation gem.
§119 Abs.1 WpHG wird mit Freiheitsstrafe bis zu finf Jahren oder
mit Geldstrafe bestraft, wer eine in § 120 Abs.2 Nr.3 oder Abs. 15 Nr. 2
WpHG bezeichnete vorsatzliche Handlung begeht und dadurch auf die im
Einzelnen niher bezeichneten Preise oder Referenzwerte einwirkt. Dabei
darf der duflere Umfang der Strafnorm nicht dartiber hinwegtiuschen,
dass der Grundtatbestand des §119 Abs.1 WpHG auf der ersten Ebene
verhaltnismaRig einfach strukturiert ist. Er besteht aus zwei objektiven
Tatbestandselementen in Form einer tatbestandsmafSigen Handlung und
eines tatbestandsmafigen Erfolgs.

Die tatbestandsmafige Handlung wird in §119 Abs.1 WpHG nicht
naher umschrieben. Stattdessen verweist die Strafnorm auf die Bufgeld-
vorschrift des §120 WpHG und ordnet an, dass der Titer tatbestands-
mafig handelt, wenn er ,eine in §120 Absatz 2 Nummer 3 oder Absatz
15 Nummer 2 bezeichnete vorsatzliche Handlung begeht und dadurch
auf einen der in §119 Abs.1 Nr.1 bis Nr.4 WpHG genannten Preise
einwirkt. Aber auch die in Bezug genommenen Buf§geldvorschriften be-
schreiben die eigentliche Tathandlung nicht, sondern bestimmen ihrer-
seits, dass ordnungswidrig handelt, wer gegen die Marktmissbrauchsver-

7 Zur jungsten Gesetzgebungsgeschichte ausfihrlich unten in Abschnitt C.IIL3.c.
(8.97).
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ordnung verstof§t, indem er vorsatzlich oder leichtfertig entgegen Art. 15
der Marktmissbrauchsverordnung eine Marktmanipulation begeht. Art. 15
der Marktmissbrauchsverordnung bestimmt lediglich, dass Marktmanipu-
lation und der Versuch hierzu verboten sind. Eine nahere Definition des
Begriffs der Marktmanipulation enthalt dann wiederum Art. 12 Abs. 1 der
Marktmissbrauchsverordnung, der seinerseits auf Anhang I dieser Verord-
nung verweist und in Art.12 Abs.5 zur weiteren Konkretisierung der
Kommission die Befugnis zu Delegierten Rechtsakten tbertragen hat. Mit-
hin besteht die strafrechtliche Verweisungskette aus zahlreichen Gliedern
(Strafnorm gem. §119 Abs.1 WpHG - Bufgeldtatbestand gem. §120
WpHG - Art. 15 Marktmissbrauchsverordnung — Art. 12 Markemiss-
brauchsverordnung — Anhang I der Marktmissbrauchsverordnung — nicht
aber: Delegierte Rechtsakte®).

Hinsichtlich des tatbestandsméRigen Erfolgs muss durch die tatbestands-
mafige Handlung (vgl. § 119 Abs. 1 WpHG: ,dadurch®) auf die in §119
Abs.1 Nr.1 - 4 WpHG bezeichneten Preise und Referenzwerte einge-
wirkt werden. Der Straftatbestand setzt sich somit zusammen aus einer
vorsitzlich begangenen Ordnungswidrigkeit gem. § 120 Abs. 2 Nr. 3 oder
Abs. 15 Nr.2 WpHG und einer Preiseinwirkung. Mit anderen Worten:
Eine vorsitzlich begangene Ordnungswidrigkeit wird durch das Merkmal
der Preiseinwirkung zur Straftat qualifiziert. Mithin liegt ein partieller
Blankett-Tatbestand vor, der aus europdischem Bezugstatbestand (Verstof§
gegen das Verbot der Marktmanipulation gem. Art. 15 Marktmissbrauchs-
verordnung) und aus einem nationalem Straftatbestandselement in Form
des Merkmals der Preiseinwirkung besteht.

I Ziel und Gang der Darstellung

Auch wenn an Handbiichern und Kommentierungen zum Marktmiss-
brauchsrecht kein Mangel besteht, liegt bislang noch keine monografische
Untersuchung zu den Grundstrukturen der strafbaren Marktmanipulation
unter dem neuen europiischen Marktmissbrauchsregime vor.” Ebenso we-

8 Insbesondere ist die Delegierte Verordnung 2016/522 nicht Teil der Verweisungs-
kette der deutschen Blankett-Strafnorm, hierzu niaher unten S. 154; a. A. aber
Hoffmann, Lamfalussy-Verfahren und Strafrecht, 2021, S. 218 f.

9 Die Dissertation von Altenhofen, Die Europiisierung der Normdurchsetzung im
Marktmissbrauchsrecht, 2018, beschiftigt sich schwerpunktmafig mit den zivil-
rechtlichen Sanktionen bei Marktmissbrauch, insb. mit deliktischen Schadenser-
satzanspriichen. Die im Sommer 2021 erschienene Dissertation von Hoffmann
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nig wurde die neue Verbrechensqualifikation des §119 Abs.5 WpHG,
die nicht nur hinsichtlich ihrer tatbestandlichen Voraussetzungen zahlrei-
che Fragen aufwirft, sondern durch die Hochstufung vom Vergehen zum
Verbrechen auch strafprozessual einschneidende Folgen hat, bislang im
Detail untersucht. Schlieflich droht die neue Versuchsstrafbarkeit zu einer
weiteren Nivellierung der Strafbarkeitsvoraussetzungen beizutragen, insbe-
sondere in Hinblick auf das Erfordernis einer Preiseinwirkung.

In dieser Arbeit sollen die Anderungen der Strafvorschrift zusammen-
hangend dargestellt und in ihre Gesamtentwicklung eingeordnet werden.
Im Interesse der Lesbarkeit und Ubersichtlichkeit werden hierbei thema-
tische und methodische Schwerpunkte gesetzt. Neben dem nachfolgend
skizzierten klassischen rechtswissenschaftlichen Methodenkanon, der die
jeweiligen thematischen Schwerpunkte prigt, wird sich diese Arbeit auch
auf die praktischen Erfahrungen stiitzen kénnen, die der Verfasser durch
seine Verteidigungstitigkeit in verschiedenen Strafverfahren wegen des
Vorwurfs der Marktmanipulation und anderer kapitalmarktnaher Delikte
gewonnen hat.

Um den Rahmen dieser Untersuchung auch in tatsichlicher Hinsicht
abzustecken, beginnt die Arbeit mit einer quantitativen Bestandsaufnahme
(Abschnitt B: Tatsachliche Bedeutung der Strafvorschrift). Hierzu wer-
den simtliche Jahresberichte der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungs-
aufsicht (BaFin) seit ihrer Griindung im Jahre 2002 statistisch ausgewer-
tet. Dabei zeigt sich der iuberraschende Befund, dass seit der Geltung
des neuen Marktmissbrauchsregimes ab 2016 die Zahl der seitens der
BaFin neu eingeleiteten Marktmanipulationsuntersuchungen sowie der
Strafanzeigen kontinuierlich abgenommen hat. Dieser deutliche Rickgang
ist insbesondere deswegen bemerkenswert, weil die Strafbarkeitsgrenzen
durch die Neuregelung tendenziell abgesenkt worden sind und auch die
Verdachtsanzeigen seit 2016 beinahe exponentiell zugenommen haben,
sodass man viel eher mit ansteigenden Fallzahlen hitte rechnen kdnnen.
Als naheliegende Erklirung fir den Rickgang kommt eine bewusste Be-
hordenentscheidung der BaFin zur Konzentration auf die vermeintlich
bedeutenderen Falle in Betracht. Mit derartigen Auswahlentscheidungen
dirfte kiinftig allerdings auch eine stirkere strafrechtliche Exponierung

untersucht nach ihrer Zielsetzung zwar ,die Anwendung des Lamfalussy-Verfah-
rens im Rahmen des reformierten Kapitalmarktstrafrechts®, setzt sich allerdings
ganz bewusst ,,nicht vertieft mit inhaltlichen Fragen des Kapitalmarktstrafrechts®
auseinander, Hoffmann, Lamfalussy-Verfahren und Strafrecht, 2021, S. 11.
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der BaFin selbst verbunden sein, wobei auch die neue Verbrechensqualifi-
kation zu beriicksichtigen sein wird.

Bei nahezu allen Rechtsmaterien erleichtert das Bewusstsein der grofSe-
ren geschichtlichen Zusammenhange den Zugang zum geltenden Recht.
Das Kapitalmarktstrafrecht stellt insoweit keine Ausnahme dar. Deshalb
soll in einem rechtshistorisch geprigten Abschnitt verdeutlicht werden,
dass die Strafbarkeit der Marktmanipulation in ihrer heutigen Form
das Ergebnis einer langeren geschichtlichen Entwicklung darstellt (Ab-
schnitt C: Entwicklungslinien). Hier wird sich zeigen, dass das Kapi-
talmarktstrafrecht seit jeher Prototyp eines kriseninduzierten Strafrechts
ist. Gleichzeitig kommt in den unterschiedlichen historischen Fassungen
der Strafnormen mit dem Tatbestandsmerkmal der Preiseinwirkung auch
eine gewisse Konstante zum Vorschein, die sich von einem urspringlich
rein subjektiv geprigten Absichtsmerkmal mittlerweile zum Bestandteil
des objektiven Tatbestands gewandelt hat. Der Abschnitt beleuchtet aufer-
dem die nicht ganz widerspruchsfreie Entwicklungsgeschichte der europi-
ischen Normsetzungsaktivititen, die ebenfalls mafigeblich durch Finanz-
marktkrisen getrieben waren. Die entwicklungsgeschichtliche Darstellung
schliefSt mit einer Beschreibung des derzeit geltenden Marktmissbrauchsre-
gimes, das durch die Synthese aus europiischem und nationalem Recht
einen Dreiklang in Form der Marktmissbrauchsverordnung, der Markt-
missbrauchsrichtlinie und den nationalen Strafgesetzen bildet. Durch die
im Straftatbestand des § 119 WpHG zu beobachtende enge Verzahnung
von nationalem Straftatbestand und europaischem Verordnungsrecht wird
die dem Kapitalmarktstrafrecht zugeschriebene Funktion als Triebfeder
neuer Strafrechtsmodelle paradigmatisch ihre Bestitigung finden.

Da neben Deutschland noch 25 weitere EU-Mitgliedstaaten zur Um-
setzung der Marktmissbrauchsrichtlinie verpflichtet waren, wird im sich
anschlieenden rechtsvergleichenden Abschnitt untersucht, welche Losun-
gen diese Gbrigen Mitgliedstaaten gewihlt haben, um ihrer Umsetzungs-
verpflichtung nachzukommen (Abschnitt D: Umsetzungslosungen der
iibrigen EU-Mitgliedstaaten). Dabei liegt das Ziel nicht in einer rechts-
vergleichenden Darstellung von Detailfragen, sondern in einer Sichtbar-
machung gesetzgebungstechnischer Grundmuster, die in Deutschland bei
kiinftigen Reformvorhaben fiir die Diskussion fruchtbar gemacht werden
konnen. Eine wichtige Erkenntnis dieser rechtsvergleichenden Untersu-
chung wird sein, dass sich das in Deutschland zur Abgrenzung des straf-
baren Verhaltens verwendete Merkmal der Preiseinwirkung in anderen
europdischen Straftatbestinden nicht wiederfindet. Nicht wenige europi-
sche Rechtsordnungen ziehen die Grenzen zwischen strafbaren und straf-
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losen Verhaltensweisen durch qualitative Erheblichkeitskriterien oder so-
gar durch feste Mindestschwellenwerte in Eurobetrigen.

Der anschliefende Abschnitt widmet sich einer naheren Untersuchung
der deutschen Strafnorm (Abschnitt E: Der heutige Grundtatbestand).
Hier wird der Grundtatbestand des § 119 Abs. 1 WpHG anhand verschie-
dener fiir die Strafrechtspraxis bedeutsamer Formen der Marktmanipula-
tion illustriert, wobei vielfach die Kontinuitat zwischen dem neuen straf-
rechtlichen Marktmissbrauchsregime und der fritheren Rechtslage zu Tage
tritt. Einen weiteren thematischen Schwerpunkt bildet auch hier wieder
das Merkmal der Preiseinwirkung, das gerade im Bereich der sog. handels-
gestitzten Marktmanipulation einer zunehmenden Erosion ausgesetzt ist.
Die der Preiseinwirkung bislang zugeschriebene Eignung als Abgrenzungs-
kriterium von strafwiirdigem und straflosem Verhalten begegnet deshalb
zunehmenden Zweifeln.

Im folgenden Abschnitt werden die mit der neu eingefiihrten Verbre-
chensqualifikation gem. §119 Abs.5 WpHG in materieller und prozes-
sualer Hinsicht einhergehenden Anderungen analysiert (Abschnitt F:
Die Verbrechensqualifikation). Indem der Qualifikationstatbestand straf-
schirfend u. a. auf die Tatigkeit fir kapitalmarktnahe Institutionen ab-
stellt, kommt ein relativ neuartiges Professionsdelikt zum Vorschein. Auch
hierdurch verdeutlicht sich paradigmatisch die Schrittmacherfunktion des
Kapitalmarkestrafrechts fiir das Strafrecht insgesamt. Daneben wird sich
zeigen, dass die Verbrechensqualifikation die Praxis vor neue Probleme
stellt, die in erster Linie strafprozessualen Beschrinkungen geschuldet
sind. Wihrend es unter der fritheren Rechtslage ohne Weiteres moglich
und weitverbreitet war, geringfiigige Falle der Marktmanipulation nach
den strafprozessualen Opportunititsvorschriften gem. §§ 153 f. StPO ein-
zustellen, ist dieser pragmatische Losungsweg im Falle von Verbrechen
kategorisch versperrt. Gleichzeitig sind die tatbestandlichen Grenzen der
Verbrechensqualifikation denkbar niedrig gesetzt. Zur Wahrung der Ver-
héltnismafigkeit und zur Vermeidung von Verstdfsen gegen das Verbot
tibermifRiger Bestrafungen werden deshalb verschiedene Losungswege be-
leuchtet.

Im letzten Abschnitt werden die in dieser Untersuchung gewonne-
nen Erkenntnisse in einem Resiimee und Ausblick zusammengefiihrt
(Abschnitt G: Das Kapitalmarktstrafrecht als Katalysator neuer Straf-
rechtsmodelle). Hier wird insgesamt noch einmal deutlich, dass die Ent-
wicklung des Kapitalmarkestrafrechts nur selten linear verlduft und viel-
fach durch Briiche und Paradoxien gekennzeichnet ist. Die Arbeit schlief3t
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mit einem Ausblick auf das Kapitalmarkestrafrecht als Prototyp des moder-
nen Wirtschaftsstrafrechts und als Katalysator neuer Strafrechtsmodelle.

II. Abgrenzungen und Einschrinkungen

Die mit der langjahrigen anwaltlichen Tatigkeit des Verfassers einhergehen-
de Déformation professionnelle fuhrt dazu, dass verschiedenen theoretisch
interessanten Grundsatzfragen hier nicht immer der ihnen gebthrende
Raum gewidmet werden kann. Nachfolgend werden deshalb diejenigen
Bereiche benannt, die in dieser Arbeit nicht vertieft untersucht werden
sollen.

Hierzu gehort namentlich der Versuch, den facettenreichen Begriff
und das Wesen der Marktmanipulation ,an sich® definitorisch zu erfas-
sen. An entsprechenden Ansitzen mangelt es in der jingeren Literatur
keinesfalls.’® Da in der Marktmissbrauchsverordnung und der Markemiss-
brauchsrichtlinie aber eine — wenn auch untbersichtliche und sich teilwei-
se iberlappende — Definition der Marktmanipulation aufgestellt wird, auf
welche der deutsche Blankett-Straftatbestand verweist, kann es hiermit
sein Bewenden haben.

Auch die von der Okonomie entwickelten Theorien zum Funktionie-
ren von Mirkten und zum Zustandekommen von Borsenpreisen kénnen
hier nur am Rande erdrtert werden. Diesbezliglich muss fir einen ersten
Einstieg auf das noch immer mafgebliche juristische Grundlagenwerk
von Avgouleas verwiesen werden, in dem die verschiedenen in der 6kono-
mischen Forschung richtungsweisend diskutierten Theorien konzentriert
und auch fiir Juristen gut verstindlich dargestellt werden.'! Avgouleas be-
schreibt nicht nur die verschiedenen von der Okonomie (meist an nord-
amerikanischen Universititen) entwickelten theoretischen Erklarungsmo-
delle fir das Funktionieren von Mirkten und die jeweils entwickelten
Gegenmodelle, sondern zeichnet auch nach, wie diese Theorien durch die
(zunachst ebenfalls meist nordamerikanische) Rechtswissenschaft rezipiert
wurden.!?

10 Vgl. Avgouleas, The Mechanics and Regulation of Market Abuse, 2005, S. 104 {f;
Bergporsson, What Is Market Manipulation?, 2018, S. 8 ff.; Eichelberger, Das Verbot
der Marktmanipulation (§ 20a WpHG), 2006, S. 11 ff.; Hanslin, Markt- und Kurs-
manipulation, 2017, S. 29 ff.

11 Awgouleas, The Mechanics and Regulation of Market Abuse, 2005, S. 22 ff.

12 Avgouleas, The Mechanics and Regulation of Market Abuse, 2005, S. 156 ff. Aus
der jungeren deutschen kapitalmarktrechtlichen Forschung vgl. etwa Klohn, Ka-
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Ebenfalls ausgeklammert wird die Frage nach der grundsitzlichen Le-
gitimation einer strafrechtlichen Sanktionierung marktmanipulativer Ver-
haltensweisen und damit thematisch eng zusammenhingend die Frage
nach dem der Strafnorm zugrundeliegenden Rechtsgut. Historisch sah
sich die Legitimation strafrechtlicher Bestimmungen gegen Marktmanipu-
lation — in deutlichem Unterschied zu den Insiderdelikten'® — noch nie
grundlegenden Einwinden ausgesetzt'4, wobei Ausnahmen wie so hiufig
die Regel bestitigen.” Eine eingehende Erorterung der Legitimationsfra-
ge'¢ mag zwar solange erforderlich gewesen sein, wie es dem deutschen
Gesetzgeber tberlassen war, sich aus eigener Souveranitit fir eine Krimi-
nalisierung zu entscheiden (was immerhin ohne Unterbrechung zwischen

13

14

15

16

pitalmarkt, Spekulation und Behavioral Finance, 2006, S. 57 ff. Zu den Moglich-
keiten einer Rezeption der neueren Forschungsrichtung der sog. ,,Behavioral Law
and Economics® in der Strafrechtsdogmatik Kasiske, in Bock/Harrendorf/Ladiges
(Hrsg.), Strafrecht als interdisziplinire Wissenschaft, 2015, S. 75, 82 ff.

Hier gingen die Meinungen seit je weit auseinander, vgl. ohne Anspruch auf
Vollstindigkeit einerseits die noch vor der Existenz eines Insiderstraftatbestands
angefertigte Dissertation von Dingeldey, Insider-Handel und Strafrecht, 1983, der
eine Strafbarkeit befiirwortete, S. 127 ff., 163 und andererseits die kurz nach In-
krafttreten des WpHG entstandene Arbeit von Haouache, Borsenaufsicht durch
Strafrecht, 1996, in welcher die strafrechtliche Schutzbedurftigkeit der Rechtsgii-
ter ,,Funktionsfihigkeit des Sekundarmarktes fiir Wertpapiere® und , Vertrauen
der Anleger” negiert wurde, S. 57 ff., 77. Auch nach der Habilitationsschrift von
Triig, Konzeption und Struktur des Insiderstrafrechts, 2014, S. 120 stellt ,,der Nor-
mallfall eines Verstoffes gegen das Insiderhandelsverbot des § 14 WpHG weder
ein strafwiirdiges noch ein strafbediirftiges Verhalten® dar.

Dieser Befund gilt fir die Diskussion in Deutschland, vgl. nur Wafmer, in Fuchs/
Zimmermann (Hrsg.), Wertpapierhandelsrecht, 3. Aufl. 2022, Vor §§119-126
WpHG Rz. 31, wie im Ausland, vgl. etwa Avgouleas, The Mechanics and Regu-
lation of Market Abuse, 2005, S.210: “In general, few objections have ever been
raised to the prohibition of market manipulation”.

Namentlich Fischel/Ross, Harvard Law Review 1991, 503, 507 in Hinblick auf
die Form der handelsgestiitzten Marktmanipulation: “In a sharp departure from
current law and commentary, we conclude that the concept of manipulation
should be abandoned altogether. Fictitious trades should be analyzed as a species
of fraud. Actual trades should not be prohibited as manipulative regardless of the
intent of the trader.” Eine ,kritische Analyse der Legitimationsgrundlagen® des
deutschen Insiderstrafrechts findet sich bei Ziouvas, Das neue Kapitalmarktstraf-
recht, 2005, S. 103 ff.

Vgl. die eingehende Diskussion bei Eichelberger, Das Verbot der Marktmanipula-
tion (§20a WpHG), 2006, S. 87 ff. sowie Schonwdlder, Grund und Grenzen einer
strafrechtlichen Regulierung der Marktmanipulation, 2011, S. 65 ff., die beide so-
wohl die Strafwirdigkeit als auch die Strafbedirftigkeit der Marktmanipulation
bejahen.
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1884 und 2016 der Fall war). Seit Mitte 2016 ist diese Diskussion jedoch
in gewisser Weise durch die europiische Entwicklung ,iberholt“, indem
der europaische Richtliniengeber den Mitgliedstaaten eine ausdrickliche
Ponalisierungspflicht auferlegt hat.

Theoretisch liee sich die Legitimationsfrage durchaus auf die nichstho-
here europiische Ebene tbertragen; auch konnte die Rechtsgutslehre als
Mafstab dienen, ,um die Angemessenheit der von aufSen aufoktroyierten
Kriminalisierungen zu beurteilen“.!” Allerdings wiirden derartige Grund-
satzdiskussionen eine gewisse Kopflastigkeit mit sich bringen, die mit
dem praxisorientierten Ansatz dieser Untersuchung nicht ohne Weiteres
in Einklang zu bringen wire. Deshalb soll hier — ungeachtet der gegen
die ,Europaisierung® des nationalen Kapitalmarktstrafrechts grundsatzlich
vorgebrachten Kritik!® — keine abstrakte Diskussion der Legitimation der
strafrechtlichen Sanktionierung von Marktmanipulation gefithrt werden.
Zu einer Rickausnahme von dieser Einschrinkung kommt es freilich,
soweit die Verbrechensqualifikation des § 119 Abs. 5 WpHG betroffen ist.
Bei dieser Verbrechensqualifikation handelt es sich um eine europiisch
nicht gebotene sog. ,richtlinientberschiefende® Umsetzung, weshalb die
Untersuchung auf die sich in diesem Zusammenhang nach wie vor stellen-
den besonderen Legitimierungsfragen in Abschnitt F ausfiihrlicher einge-
hen wird.

Was in diesem Zusammenhang die Frage des von der Strafnorm ge-
schiitzten Rechtsguts betrifft, so lassen sich — zugegebenermaflen stark
vereinfachend — zwei Pole beschreiben, die das Spektrum der gegenwirtig
anzutreffenden Rechtsgutsdiskussion markieren. Paradigmatisch fir die
eine Seite steht die von Schiinemann betreute Dissertation von Schonwdlder.
In dieser wird nach einer umfassenden Darstellung und Diskussion des
Meinungsstands'® als geschiitztes Rechtsgut in Ubereinstimmung mit der

17 So der Vorschlag von Roxin/Greco, Strafrecht Allgemeiner Teil, 5. Aufl. 2020,
S. 59.

18 Vgl. etwa C. Schrider, in ders. (Hrsg.), Handbuch Kapitalmarktstrafrecht, 4. Aufl.
2020, S. 6ff. Die beachtliche Kritik richtet sich weniger gegen die strafrechtliche
Sanktionierung der Marktmanipulation an sich, sondern vielmehr gegen den Zu-
stand ,,des europiischen Marktmissbrauchs-Projekts®, den Schroder als ,trostlos®
bezeichnet (S. 19). Kritisch aus italienischer Sicht Perrone, European Business Or-
ganization Law Review (2020) 21, 379, 385: “results of MAD II may be contrary
to the goals that justified its introduction under Article 83(2) of TFEU”.

19 Schonmwilder, Grund und Grenzen einer strafrechtlichen Regulierung der Markt-
manipulation, 2011, S. 51 .
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h. M. die ,Funktionsfihigkeit des Kapitalmarktes® identifiziert.? Am an-
deren Ende des Spektrums liefSe sich demgegeniiber etwa ein Referat von
Woblers verorten, das u. a. die Frage zum Gegenstand hatte, welche Rolle
das Kapitalmarktstrafrecht im Rahmen der Bemithungen um eine verstirk-
te Kontrolle des Finanzmarkts sinnvollerweise spielen soll und spielen
kann.?! Wohlers erhob gegen die tradierte Rechtsgutsbestimmung bei In-
siderhandel und Kursmanipulation den grundsitzlichen Einwand, dass
,die Uberlegungen zum geschiitzten Rechtsgut an den realen Gegebenhei-
ten der Finanzmarkte vorbeigehen“.?? Er schloss sein Referat mit dem
Fazit, dass das Kapitalmarktstrafrecht keinen Rechtsgiiterschutz betreibe,
sondern Regelungen der Primarrechtsordnung durchsetze.?> Um auch an
dieser Stelle eine zu starke Kopflastigkeit der Arbeit zu vermeiden, wird
diese Untersuchung nicht den Versuch einer mehr oder weniger abstrak-
ten Diskussion unternehmen, welcher dieser Positionen in grundsatzlicher
Hinsicht ggf. der Vorzug gebuihrt.?#

Als Prototyp des modernen Wirtschaftsstrafrechts besteht das Markt-
missbrauchsstrafrecht weitgehend aus Blankett-Normen. Beinahe jede Un-

20 Schonwdlder, Grund und Grenzen einer strafrechtlichen Regulierung der Markt-
manipulation, 2011, S.65; a. A. Stage, Strafbare Marktmanipulation wihrend
der Aktienemission im engeren Sinne, 2016, nach der das geschitzte Rechtsgut
yallein das Vermogen des Marktteilnehmers® ist, S. 157, 159 £.

21 Woblers, Auftaktreferat zur 35. Strafrechtslehrertagung 2013 in Zirich, ZStW 125
(2013), 443, 445, vgl. in diesem Zusammenhang auch Schiinemann, GA 2013,
193, 201 fF.

22 Wobhlers, ZStW 125 (2013), 443, 463.

23 Ebd., 480.

24 Dementsprechend muss hier auch nicht die Grundsatzfrage thematisiert werden,
ob und ggf. inwieweit die (deutsche) Rechtsgutslehre einem schleichenden Be-
deutungsverlust unterliegt. Eine ungebrochen starke Bedeutung der Rechtsguts-
lehre kommt in der Neuauflage des Lehrbuchs von Roxiz in der Bearbeitung
von Greco, vgl. Roxin/Greco, Strafrecht Allgemeiner Teil, 5. Aufl. 2020, S.24ff.
zum Ausdruck; demgegeniiber ist die Osterreichische Sicht auf die deutsche
Rechtsgutslehre (auch am Beispiel der Marktmanipulation) recht schonungslos
beschrieben von Lagodny, Z1S 2016, 672 ff., wahrend im spanischen Strafrecht das
bien juridico sogar in der Gesetzespraiambel ausdricklich erlautert wird (hierzu
naher unten S. 129). Auch ungeachtet derartiger Grundsatzfragen wirken die
in manchen Darstellungen des Nebenstrafrechts gefithrten Rechtsgutsdiskussio-
nen gelegentlich eher wie das abstrakte Abspulen eines Pflichtprogramms, das
keinen rechten Bezug zur konkreten Strafnorm erkennen lassen will. Dieser
subjektive Eindruck wird bestatigt durch die Beobachtung von Kubiciel, ZStW
131 (2019), 1115, 1124, nach der es angesichts der zunehmenden Fragmentierung
im Strafrecht schwierig ist, die ,hochspezialisierten Teildogmatiken® des Neben-
strafrechts auf die Lehren der Allgemeinen Verbrechenslehre zurtickzufiihren.

31

hitps://dol.c ) -


https://doi.org/10.5771/9783748933342
https://www.inlibra.com/de/agb
https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/

A. Einfiihrung

tersuchung von Blankett-Straftatbestinden notigt zu einem Kompromiss,
in welchem Detailgrad die das Blankett ausfilllenden Fachgesetze sinnvol-
lerweise erlautert und beschrieben werden sollen, ohne dabei den straf-
rechtlichen Schwerpunkt aus den Augen zu verlieren. Angesichts der zum
materiellen Marktmissbrauchsrecht schon vorhandenen Fulle von Hand-
biichern und Kommentarliteratur sowie erster Monografien? verfolgt die-
se Untersuchung bewusst nicht den Anspruch einer enzyklopadisch voll-
standigen Darstellung aller denkbaren Facetten der Marktmanipulation.
Stattdessen konzentriert sie sich auf eine Darstellung derjenigen strukturel-
len Zusammenhinge, die fir das Verstindnis der Strafbarkeit in erster
Linie bedeutsam sind.

Im Zusammenhang mit der Blankett-Gesetzgebungstechnik ist schlief3-
lich daran zu erinnern, dass die VerfassungsmafSigkeit der Strafvorschriften
in Hinblick auf ihre (mangelnde) Bestimmtheit mit sehr beachtlichen
Argumenten in Frage gestellt wurde. Da allerdings in verschiedenen Ent-
scheidungen des Bundesgerichtshofs die hinreichende Bestimmtheit besta-
tigt wurde?® und zuletzt auch das Bundesverfassungsgericht keine Zweifel
an der VerfassungsmafBigkeit der Strafvorschriften erkennen lief,” soll
hier von einer nochmaligen abstrakten Darstellung dieser Grundsatzdis-
kussion abgesechen werden. Stattdessen soll es im Rahmen dieser Arbeit
sein Bewenden mit der Prognose haben, dass sich die Grenzen der ge-
setzlichen Bestimmtheit in der Praxis zunehmend an Einzelproblemen
zeigen werden und insoweit das letzte hochstrichterliche Wort zur Frage
der fehlenden Bestimmtheit noch nicht gesprochen sein diirfte. Dies gilt
etwa fir die in der Praxis zu beobachtende Neigung der BaFin, einen
strafrechtlichen Tatverdacht unmittelbar unter Verweis auf die Delegierte
Verordnung 2016/522 begriinden zu wollen, obgleich diese Delegierte

25 Bayram, Manipulative Handelspraktiken gem. Art. 12 MAR, 2020; zur hier eben-
falls auszuklammernden bufgeldrechtlichen Sanktionierung juristischer Perso-
nen im neuen Marktmissbrauchsrecht vgl. die gleichnamige Dissertation von
Reinartz, 2021.

26 So schon in seinem ersten Scalping-Urteil v. 6.11.2003 — 1 StR 24/03, BGHSt 48,
373, 383 f.,, danach bestitigt durch Urt. v. 16.12.2004 — 1 StR 420/03 (insoweit
nicht abgedruckt in BGHSt 49, 381); Urt. v. 27.11.2013 — 3 StR 5/13, Rz. 6ft. =
BGHSt 59, 80, 83 f.; Beschl. v. 4.12.2013 — 1 StR 106/13, Rz. 19 = BGHSt 59, 105,
108 f.; Beschl. v. 25.2.2016 - 3 StR 142/15, WM 2016, 1022, Rz. 14 ff.; Beschl. v.
10.1.2017 - 5 StR 532/16, Rz. 14 und 18 ff. = BGHSt 62, 13, 18 ff.

27 BVerfG, Beschl. v. 3.5.2018 — 2 BvR 463/17, NZG 2018, 831; Beschl. v. 13.6.2018
-2 BvR 375/17 und 2 BvR 1785/17.
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Verordnung vom deutschen Strafgesetzgeber gar nicht in die Kette der
Blankettverweisungen aufgenommen wurde.?8

28 Siehe hierzu unten S. 154.
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Die strafrechtliche Verfolgung der Marktmanipulation fristete bis zum
Jahrtausendwechsel ein Schattenleben (,totes Recht“??). Nicht zuletzt die
bis dahin noch fehlende elektronische Erfassung der Handelsdaten diirf-
te dafiir mitursichlich gewesen sein,?® dass dem Kapitalmarkestrafrecht
insgesamt ein ,rechtstatsachliche[s] Mauerblimchen-Dasein“3! bescheinigt
wurde. Dass davon gegenwirtig keine Rede mehr sein kann, zeigen zahl-
reiche®? Entscheidungen des Bundesgerichtshofs, die in der amtlichen Ent-
scheidungsdatenbank ab dem Jahr 2000 abrufbar sind und die (auch) den
Vorwurf der Marktmanipulation betreffen.?® Dementsprechend wird dem
Delikt der Marktmanipulation heute eine ,gewachsene praktische“* bzw.
eine ,hohe, weiterhin steigende“3S Bedeutung beigemessen.

Dieser Befund decke sich mit der Beobachtung, dass in den letzten Jah-
ren gleich mehrere (ehemals) namhafte Unternehmen und Unternehmens-
lenker von aufsehenerregenden Marktmanipulationsvorwirfen betroffen
waren, Uber die in der Wirtschaftspresse ausfithrlich berichtet wurde. Bei-
spielsweise sprach das Landgericht Stuttgart in einem ,der schillerndsten
und zugleich wichtigsten wirtschaftsstrafrechtlichen Prozesse der jiingeren
Zeit*3% im Marz 2016 den ehemaligen Vorstandsvorsitzenden sowie den
ehemaligen Finanzvorstand der Porsche Automobil Holding SE nach fast

29 M. Weber, NJW 2003, 18, 20.

30 Zu diesem wichtigen Aspekt siehe unten S. 78 ff.

31 Schonwilder, Grund und Grenzen einer strafrechtlichen Regulierung der Markt-
manipulation, 2011, S. 24. Dass dieser Befund fir die Geburtsjahre der Strafvor-
schrift relativiert werden muss, wird durch zwei Entscheidungen in der amtli-
chen Sammlung des Reichsgerichts deutlich, hierzu naher unten bei Fn. 135.

32 Stand Ende April 2021 nicht weniger als ein Dutzend.

33 Die Angabe bezieht sich auf die auf der Homepage des Bundesgerichtshofs
(www.bundesgerichtshof.de) unter der Rubrik ,,Entscheidungen® bereitgestellte
externe Datenbank. Die zur Marktmanipulation nachgewiesenen Entscheidun-
gen ubersteigen die Anzahl der zu strafbaren Insiderverstoffen nachgewiesenen
Entscheidungen bei Weitem.

34 Riibenstahl/Tsambikakis, in Minchener Anwaltshandbuch Verteidigung in Wirt-
schafts- und Steuerstrafsachen, 3. Aufl. 2020, § 23 Rz. 17.

35 Gehrmann, in Wabnitz/Janovsky/Schmitt (Hrsg.), Handbuch des Wirtschafts- und
Steuerstrafrechts, 5. Aufl. 2020, 11. Kapitel Rz. 107.

36 Momsen/Laudien, Z1S 2016, 646.
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sechsmonatiger Hauptverhandlung vom Vorwurf der Marktmanipulation
frei.3” Die beiden Angeklagten waren beschuldigt, im Frithjahr 2008 die
Veroffentlichung von mindestens fiinf (Presse-)Erklarungen veranlasst zu
haben, durch die eine bereits seinerzeit bestehende Absicht der Porsche
Automobil Holding SE verschleiert werden sollte, die Aufstockung der
Beteiligung am Stammkapital der Volkswagen AG auf 75 Prozent anzu-
streben.

Die Aktie der Volkswagen AG stand einige Jahre spater im Zusammen-
hang mit dem sog. ,,Diesel-Skandal“ erneut im Fokus einer Anklage wegen
Marktmanipulation. Kern des von der Staatsanwaltschaft Braunschweig
im September 2019 erhobenen Vorwurfs war die nicht rechtzeitige In-
formation des Kapitalmarkts durch sog. ,Ad-hoc-Mitteilungen® tber die
sich 2015 abzeichnenden erheblichen finanziellen Risiken fiir das Unter-
nehmen in Form von milliardenschweren Schadensersatzforderungen und
Strafzahlungen in den USA. Angeklagt war nicht nur der ehemalige Vor-
standsvorsitzende der Volkswagen AG, sondern auch der noch amtieren-
de Vorstandsvorsitzende sowie der amtierende Aufsichtsratsvorsitzende.?
Nachdem bei Letzteren im Mai 2020 eine Einstellung des Strafverfahrens
gegen Zahlung von jeweils 4,5 Millionen Euro an die Staatskasse gem.
§ 153a StPO erfolgte, wurde die verbleibende Anklage gegen den ehema-
ligen Vorstandsvorsitzenden im September 2020 vom Landgericht Braun-
schweig unverandert zur Hauptverhandlung zugelassen und das Hauptver-
fahren erdffnet.®

37 Das freisprechende Urteil (LG Stuttgart, Urt. v. 18.3.2016 -13 KLs 159 Js
69207/09) ist nicht veréffentlicht. Zunichst hatte das Landgericht nach mehr
als einjahriger Prifung der am 17.12.2012 von der Staatsanwaltschaft Stuttgart er-
hobenen Anklage die Eroffnung des Hauptverfahrens aus tatsichlichen Grinden
abgelehnt, da es eine fiir eine Verurteilung hinreichende Wahrscheinlichkeit des
Nachweises der behaupteten Straftaten mit den vorgelegten Beweismitteln nicht
fur gegeben hielt. Auf die sofortige Beschwerde der Staatsanwaltschaft traf dann
das Oberlandesgericht Stuttgart den Eroffnungsbeschluss vom 18.8.2014 — 1 Ws
68/14 (juris).

38 Dieselben Personen waren in einem weiteren, auf eine Strafanzeige der BaFin
aus dem Sommer 2016 zuriickgehenden, Ermittlungsverfahren der Staatsanwalt-
schaft Stuttgart beschuldigt, die finanziellen Konsequenzen der VW-Dieselaffare
fur die Porsche Automobil Holding SE als Volkswagen-Konzernmutter dem Ka-
pitalmarke verspitet kommuniziert zu haben, vgl. Votsmeier/Murphy, Dieselaffire
bei Porsche SE: VW-Chef Matthias Miller steht im Fokus der Ermittler, Handels-
blattv. 17.5.2017.

39 Vgl. LG Braunschweig, Strafverfahren wegen des Verdachts der Marktmanipu-
lation Anklage gegen Dr. Martin Winterkorn zugelassen, Pressemitteilung v.
24.9.2020. Mit Beschluss vom 14.1.2021 wurde das Strafverfahren wegen Markt-
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Geradezu ,filmreif“4 verliefen die Ermittlungen im Fall des Zahlungs-
dienstleisters Wirecard AG, mit denen die deutsche Finanzaufsicht ihrer
Reputation nachhaltigen Schaden zugefiigt hat. Ausgerechnet ein Jour-
nalist der Financial Times, der durch seine investigativen Berichte maf3-
geblichen Anteil an der Aufdeckung des wohl groften*! Finanzskandals
der deutschen Nachkriegsgeschichte hatte, geriet selbst in den Fokus der
strafrechtlichen Ermittlungen: Er wurde aufgrund einer Strafanzeige der
Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) von der Staatsan-
waltschaft Minchen I beschuldigt, den Aktienkurs von Wirecard durch
seine Berichte kanstlich gedriickt und mit sog. Short-Sellern gemeinsame
Sache gemacht zu haben. Erst nachdem im Frihjahr 2020 das ganze Aus-
mafl des Skandals nicht mehr zu leugnen war und sich zeigte, dass die
Akteure innerhalb des Unternehmens zu suchen waren, stellte die Staats-
anwaltschaft Minchen I das Ermittlungsverfahren gegen den Journalisten
gem. § 170 Abs. 2 StPO ein.*? Nunmehr richteten sich die Ermittlungen —

manipulation im Hinblick auf die in einem weiteren Verfahren wegen des Vor-
wurfs des gewerbs- und bandenmafSigen Betrugs zu erwartende Strafe gem. § 154
Abs. 2 StPO vorlaufig eingestellt, vgl. ebenfalls LG Braunschweig, Verdacht der
Marktmanipulation — Strafverfahren gegen Prof. Dr. Martin Winterkorn vorlau-
fig eingestellt, Pressemitteilung v. 15.1.2021.

40 Eine Verfilmung mit Christoph-Maria Herbst in der Hauptrolle (Titel: ,,Der gro-
Be Fake. Die Wirecard Story“) hatte im Frihjahr 2021 TV-Premiere, die ihrerseits
Gegenstand eines Eilrechtsschutzverfahrens war.

41 Grofe ist relativ. Jedenfalls in Hinblick auf das Volumen der in Rede stehenden
Finanzpositionen diirfte der Wirecard-Skandal einzig tbertroffen worden sein
vom Kollaps der von der Finanzkrise existentiell betroffenen ehemaligen Hypo
Real Estate Holding AG, die im Herbst 2008 in einer konzertierten Rettungsak-
tion verstaatlicht werden musste. Dass mit der ehemaligen Hypo Real Estate
Gruppe und Wirecard ausgerechnet die beiden groften ,Schadensfille® ihren
Sitz in raumlicher Nihe hatten, soll am Rande nicht unerwahnt bleiben. Auch
im Fall der Hypo Real Estate wurde von der Staatsanwaltschaft Miinchen ein
Anklagevorwurf der Marktmanipulation gegen den ehemaligen Finanzvorstand
erhoben, der die Liquidititslage im Rahmen einer Investorenkonferenz ,unmit-
telbar vor der Bereitstellung von umfangreichen Liquidititshilfen durch Dritte®
falsch dargestellt haben soll, vgl. Staatsanwaltschaft Minchen I, Anklageerhe-
bung in Sachen HRE, Pressemitteilung v. 29.9.2014. Das Strafverfahren wurde in
der Hauptverhandlung im September 2017 gegen Geldauflagen eingestellt.

42 Vgl. M. Arnold, German prosecutor drops Wirecard investigation into FT re-
porters, Financial Times v. 3.9.2020. Zur ,Ehrenrettung® der Miinchener Staats-
anwaltschaft ist freilich darauf hinzuweisen, dass die Wirecard-Aktie in einem
fritheren Fall offenbar tatsichlich von angeblichen Journalisten ,,in den Keller ge-
schrieben® wurde. In diesem Zusammenhang kam es Anfang 2012 zu mehreren
Verurteilungen durch das Landgericht Minchen I. Die insgesamt vier Angeklag-
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u. a. wegen des Vorwurfs der bandenmafigen Marktmanipulation — gegen
die fritheren Vorstandsmitglieder der Wirecard AG, iiber deren Vermdgen
im August 2020 das Insolvenzverfahren eroffnet wurde.

L. Die Verfabrenskonzentration bei der BaFin

Wie aber verhalten sich diese spektakuldren Verfahren, die in der offentli-
chen Berichterstattung mit so groffem Interesse verfolgt werden und deren
Auflistung sich fortsetzen lieSe, zu den tatsichlichen Fallzahlen der letzten
Jahre? Sind derartige Verfahren reprisentativ fiir die Verfolgungspraxis von
BaFin und Staatsanwaltschaften?

Um diese Fragen anhand von objektiven Zahlengrundlagen moglichst
reprasentativ zu beantworten, bietet es sich an, simtliche seit Errichtung
der BaFin ab dem Jahr 2002 verdffentlichten Jahresberichte auszuwerten.*?
In den Jahresberichten beschreibt die BaFin ihre Aufsichtstitigkeit in der
vergangenen Berichtsperiode. Die unter dem Dach der Wertpapieraufsicht
angesiedelte Verfolgung der Marktmanipulation nahm in den Jahresbe-
richten stets breiten Raum ein.** Allerdings ist auffallig, dass die Jahresbe-
richte zuletzt von Jahr zu Jahr knapper ausfallen und sich die BaFin in
ihren Jahresberichten zuletzt recht wortkarg zeigte.#

ten (darunter ironischerweise auch zwei Mitarbeiter der ,,Schutzgemeinschaft fiir
Kleinanleger — SdK“) sollen Aktienkurse durch gezielt gestreute Informationen
nach oben oder unten getrieben und sich zuvor durch Kaufe oder Leerkiufe mit
den Papieren eingedeckt und sie spater wieder verkauft oder leerverkauft haben.
Zu den hiervon betroffenen Unternehmen zihlte auch Wirecard, vgl. Bender,
Marktmanipulation: Erstes Urteil in SdK-Affire und weiteres Gestindnis, Juve v.
13.1.2012.

43 Die Jahresberichte sind iber die Homepage der BaFin fiir jedermann abruf-
bar. Auch die Jahresberichte der 1994 errichteten Vorgingerbehérde (Bundesauf-
sichtsamt fir den Wertpapierhandel, BAWe) sind dort noch verfigbar.

44 In den Jahresberichten des BAWe war der Kursbetrug gem. §88 BorsG noch
nicht erfasst, da die gesetzliche Zustindigkeit des BAWe damals noch auf Insider-
verstof§e beschrankt war.

45 Das zeigt rein auferlich schon der stetige Riickgang der Seitenzahlen der Jahres-
berichte: Hatte der Jahresberichte 2010 im PDF-Format noch einen Umfang
von 315 Seiten, war er im Jahr 2020 auf weniger als die Halfte geschrumpft
(156 Seiten im PDF-Format). Dieser Riickgang lasst sich nur teilweise mit der
Verlagerung von Aufgaben auf andere Institutionen erkliren (namentlich mit
den weitreichenden Zustindigkeitsiibertragungen auf die EZB im Bereich der
Bankenaufsicht). Denn auch qualitativ fielen die Erliuterungen von Jahr zu Jahr
knapper aus.
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B. Tatsichliche Bedeutung der Strafvorschrift

In methodischer Hinsicht bietet der Umstand, dass die BaFin eine
bundesweite Alleinzustindigkeit fir die Wertpapieraufsicht hat (vgl. §6
WpHG) und gem. §121 WpHG zustindige Verwaltungsbehorde i. S.
des §36 Abs.1 Nr.1 OWIiG ist, eine gewisse Vollstindigkeitsgewahr da-
fir, dass alle Falle von potentiell marktmanipulativen Verhaltensweisen
— soweit sie bekannt geworden sind — zentral bei der BaFin erfasst wer-
den. Hierfiir sorgt auch die in §7 Abs.5 BorsG vorgesehene Pflicht der
Handelsiiberwachungsstelle, die BaFin unverziglich Gber Tatsachen zu
unterrichten, deren Kenntnis fiir die Verfolgung von Verstdflen gegen das
Verbot der Marktmanipulation erforderlich ist.

Dartber hinaus wurde durch die in §122 WpHG - auch schon nach
alter Rechtslage in §40a WpHG a. F. — gesetzlich vorgesechene Beteili-
gung der Bundesanstalt ein besonders intensiver und fachspezifischer
Rechtsdurchsetzungszusammenhang zwischen Staatsanwaltschaften und
Fachaufsicht geschaffen.*¢ Dieser Verbund stellt eine weitere Gewihr da-
fur dar, dass bundesweit alle Strafverfahren, die wegen des Vorwurfs der
Marktmanipulation geftihrt werden, zur Kenntnis der BaFin gelangen und
in den Jahresberichten Berticksichtigung finden. So soll die BaFin gem.
§122 Abs.1 S.1 WpHG von den Staatsanwaltschaften bereits tber die
Einleitung eines Ermittlungsverfahrens informiert werden, welches Strafta-
ten nach § 119 betrifft. Der BaFin sind von der Staatsanwaltschaft ferner
die Anklageschrift, der Antrag auf Erlass eines Strafbefehls und die Einstel-
lung des Verfahrens mitzuteilen. Schlieflich hat die Staatsanwaltschaft
die BaFin anzuhdren, wenn sie erwagt, das Verfahren einzustellen. Das
Gericht ist gem. §122 Abs.2 WpHG verpflichtet, der BaFin in einem
Verfahren, welches Straftaten nach § 119 betriftt, den Termin der Haupt-
verhandlung und die Entscheidung, mit der das Verfahren abgeschlossen
wird, mitzuteilen. Gemaf§ § 119 Abs.3 WpHG ist der Bundesanstalt auf
Antrag Akteneinsicht zu gewahren, sofern nicht schutzwirdige Interessen
des Betroffenen entgegenstehen oder der Untersuchungserfolg der Ermitt-
lungen gefihrdet wird. In der Verwaltungspraxis der Staatsanwaltschaften
und Gerichte sind diese Beteiligungs- und Informationsvorschriften in
Nr.25a der Anordnung uber die Mitteilungen in Strafsachen (MiStra)
abgebildet.

46 Spoerr, in Assmann/Schneider/Miilbert (Hrsg.), Wertpapierhandelsrecht, 7. Aufl.
2019, § 122 Rz. 3. Einen entsprechenden Informationsaustausch zwischen Staats-
anwaltschaften und BaFin sehen auch andere Fachgesetze vor, etwa § 60a KWG,
§ 334 VAG, §65 ZAG und § 341 KAGB, vgl. Richter, in Assmann/Wallach/Zetz-
sche (Hrsg.), Kapitalanlagegesetzbuch, 2019, § 341 Rz. 2.

38

hitps://dol.c ) -



https://doi.org/10.5771/9783748933342
https://www.inlibra.com/de/agb
https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/

II. Statistische Auswertung der BaFin-Jabresberichte

Angesichts dieser Verfahrenskonzentration bei der BaFin erscheint die
Annahme plausibel, dass die weit iberwiegende Anzahl der Strafverfahren
wegen Marktmanipulation tatsichlich zur Kenntnis der BaFin gelangt und
die Jahresberichte insoweit reprasentativ sind. Ob die in den Jahresberich-
ten angegebenen Zahlen annaherungsweise auch die tatsichlichen Fille
von Marktmanipulationen widerspiegeln oder ob insoweit eine erhebliche
Dunkelziffer besteht, ist eine eher kriminologische Frage, der hier nicht
nachgegangen werden kann.

II. Statistische Auswertung der BaFin-Jahresberichte

Die BaFin-Jahresberichte ab 200247 enthalten neben aufschlussreichem Da-
tenmaterial auch umfangreiche textliche Erlduterungen. Fir die Zwecke
dieser Untersuchung haben die folgenden Daten die stirkste Aussagekraft:

— Zahl der von der BaFin neu eingeleiteten Marktmanipulationsuntersu-
chungen,

— Zahl der ab November 2004 verpflichtend vorgesehenen Verdachtsmel-
dungen durch Institute und Betreiber auerborslicher Markte, die sich
als zentrales Element der Wertpapieraufsicht erwiesen haben,

— Zahl der von der BaFin eingestellten Verfahren,

— Zahl der Abgaben an Staatsanwaltschaften,

— Zahl der Abgaben an das Bufigeldreferat der BaFin,

— Zahl der zum Jahresende noch offenen Untersuchungen,
— Zahl der Einstellungen durch Staatsanwaltschaften sowie

— Zahl der rechtskriftigen gerichtlichen Entscheidungen — aufgeschliis-
selt nach Strafbefehlsverfahren, Verurteilung nach Hauptverhandlung
und Freispruch.

Diese Daten werden in den nachfolgenden Unterabschnitten im Zeitver-
lauf grafisch dargestellt und analysiert.

47 Der erste Jahresbericht 2002 (Teil A, S. 151 ff.) enthélt im Vergleich zu den Folge-
jahren zwar nur wenige Angaben. Allerdings finden sich in den Jahresberichten
2003 und 2004 auch jeweils Daten fir die Vorjahre und damit auch fir 2002.
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B. Tatsichliche Bedeutung der Strafvorschrift

1. Neu eingeleitete Marktmanipulationsuntersuchungen ab 2002

Bei externen oder internen Hinweisen auf Marktmissbrauch prift die
BaFin zunichst im Rahmen von ,Marktmissbrauchsanalysen® (bis 2016 be-
zeichnet als ,Marktanalysen®), ob sich daraus hinreichende Anhaltspunkte
fir die Eroffnung einer férmlichen Untersuchung ergeben.* In einem sol-
chen Fall informiert sich die BaFin etwa bei den beteiligten Instituten, wer
wann zu welchen Konditionen Wertpapierauftrige erteilt hat und wie sie
ausgefiihrt wurden und rekonstruiert Ordersituationen mit Hilfe der Da-
ten der Handelstiberwachungsstellen.#’ Die folgende Grafik verdeutlicht
die Entwicklung neu eingeleiteter Marktmanipulationsuntersuchungen ab
2002:

Neu eingeleitete Marktmanipulationsuntersuchungen
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Nach anfangs 17 neuen Untersuchungen im Jahr 2002 wurde im Jahr 2016
(mithin im Jahr des Inkrafttretens des neuen Marktmissbrauchsregimes)
mit 272 neuen Untersuchungen ein vorlaufiger Hochststand erreicht. Seit-
dem ist — mittlerweile das finfte Jahr in Folge — ein deutlicher und konti-
nuierlicher Rickgang neuer Untersuchungen auf zuletzt nur noch 56 zu
verzeichnen.

Diese mit dem Inkrafttreten des neuen Marktmissbrauchsregimes ab
2016 zusammenfallende Abnahme der Fallzahlen ist bemerkenswert. Auf
den ersten Blick kdnnte man die Erklirung hierfiir in einer strafrechtli-

48 Vgl. zuletzt die Beschreibung des Vorgehens in BaFin, Jahresbericht 2020, S. 85.
49 Vgl. BaFin, Jahresbericht 2003 Teil A, S. 186.

40

hitps:/jdol.org/1o. o —


https://doi.org/10.5771/9783748933342
https://www.inlibra.com/de/agb
https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/

II. Statistische Auswertung der BaFin-Jabresberichte

chen Deregulierung durch das neue Marktmissbrauchsregime und in einer
weitgehenden Entkriminalisierung vormals verbotener Verhaltensweisen
suchen wollen. Diese Erklarung scheidet jedoch schon deswegen aus, weil
zwischen alter und neuer Rechtslage nicht nur eine weitgehende straf-
rechtliche Unrechtskontinuitit besteht,*® sondern das neue europiische
Marktmissbrauchsregime tendenziell sogar zu Strafbarkeitsausdehnungen
(etwa bei der Versuchsstrafbarkeit) gefithrt hat. Deshalb misste man im
Gegenteil eher eine Zunahme der Marktmanipulationsuntersuchungen er-
warten.

Dementsprechend kann dieser Riickgang nicht dem neuen Rechtsrah-
men geschuldet sein. Vielmehr diirfte er ausweislich der BaFin-Jahresbe-
richte ,darauf zurtckzufiihren [sein], dass die BaFin den risikoorientier-
ten Ansatz fir die Prifung von moglichen Sachverhalten des Marktmiss-
brauchs iberarbeitet hat“, um sich verstirkt auf die Verfolgung ,bedeu-
tender Sachverhalte® von Marktmissbrauch zu konzentrieren.’! Seit Marz
2019 wurde dieser ,risikobasierte Ansatz“ durch die BaFin noch einmal
verstarkt: Ist bereits bei der ersten Prifung eingehender Hinweise erkenn-
bar, dass keine hinreichenden Anhaltspunkte fiir Marktmanipulation vor-
liegen, eréffnet die BaFin keine neue Untersuchung, sondern stellt ,den
Vorgang nun nach einer standardisierten Kurzanalyse vorlaufig ein“.>> Mit
dieser Praxis setzt sich die BaFin allerdings einem erheblichen Rechtferti-
gungsdruck aus, zumal wenn sie — dhnlich wie im Fall Wirecard — bei der
Identifikation und Verfolgung der wirklich relevanten Falle vollstindig
irrt.

50 Vgl. zu den Einzelheiten die Darstellung in Abschnitt E.

51 BaFin, Jahresbericht 2018, S. 131. Was die BaFin unter bedeutenden Sachverhal-
ten versteht, wird nicht mitgeteilt.

52 BaFin, Jahresbericht 2019, S. 92. Hieran wurde auch im Jahresbericht 2020 festge-
halten, vgl. S. 87: ,Nicht nur bei den Analysen von Marktmanipulation, sondern
auch bei den sich daraus ergebenden Untersuchungen folgt die BaFin einem risi-
koorientierten Ansatz. Da die Aufsicht sich auf Verstofe mit groferer Relevanz
fokussiert, leitete sie 2020 weniger neue Untersuchungen ein als im Jahr davor
und erstattete auch weniger Strafanzeigen. Im Bereich der Geldwaschepriventi-
on ist der ,risikobasierte Ansatz“ schon linger bekannt. So mussen durch die FIU
unter einer Vielzahl von Verdachtsmeldungen relevante Treffer identifiziert wer-
den. Durch das Transparenzregister- und Finanzinformationsgesetz v. 25.6.2021
(BGBL. 1, 2083) wurde der ,risikobasierte Ansatz“ allgemein in §3a Abs.1 S.1
GwG verankert, nadher hierzu Biilte, BMF-Gutachten, Rz. 139ff. Zu den ggf.
einhergehenden strafrechtlichen Risiken der Behordenmitarbeiter unten Fn. 78.
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2. Verdachtsanzeigen ab 2005

Als ein wesentlicher Treiber fir die Eroffnung von Marktmanipulations-
untersuchungen haben sich Verdachtsanzeigen von Wertpapierdienstleis-
tungsunternehmen, Kreditinstituten und Betreibern von auflerbérslichen
Mirkten erwiesen. Diese sind seit November 2004 zur Abgabe einer An-
zeige verpflichtet, wenn der Verdacht besteht, dass Geschifte gegen das
Insiderhandels- oder Marktmanipulationsverbot verstofsen. So wurde in
etwa die Hilfte der 2015 neu er6ffneten Marktmissbrauchsanalysen durch
Verdachtsanzeigen nach §10 WpHG ausgelost.’® Auch im Jahr 2018 gin-
gen ,die meisten Analysen [...] erneut auf Verdachtsmeldungen zurtick“.%*
Die Entwicklung der Verdachtsanzeigen stellt sich ab 2005 wie folgt dar:

Verdachtsanzeigen ab 2005
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53 BaFin, Jahresbericht 2015, S.229. Unter dem neuen Marktmissbrauchsregime
findet sich die Grundlage fiir die Verdachtsmeldungen nun direkt in Art. 16
Abs. 2 der Marktmissbrauchsverordnung.

54 BaFin, Jahresbericht 2018, S. 132.
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II. Statistische Auswertung der BaFin-Jabresberichte

Nach 68 Verdachtsanzeigen im Jahr 2005 hat sich die Anzahl auf Gber drei-
tausend im Jahr 2018 vervielfacht. Auch im Jahr 2020 blieb die Zahl ,im
Vergleich zum vorherigen Jahr auf hohem Niveau konstant“.5’ Die in den
Jahresberichten bis 2015 enthaltenen Angaben differenzierten noch nicht
zwischen Insiderverstoffen und Marktmanipulation; eine entsprechende
Differenzierung findet sich erst in den Jahresberichten ab 2017 (2.467
Meldungen betreffend Marktmanipulation in 2017).5¢ Im Jahr 2018 betra-
fen 2.404 Meldungen mutmafliche Marktmanipulationen. Uberwiegend
ging es dabei um handelsgesttitzte Manipulationen; darunter waren vor
allem abgesprochene Geschifte und Insichgeschafte, bei denen Kaufer und
Verkaufer dieselbe Person sind.’” Auf die Bedeutung dieser Entwicklung
wird im Verlauf dieser Untersuchung zurtickzukommen sein.’® Auch in
den Jahren 2019 (1.557) und 2020 (1.547) lag die Zahl der Verdachtsmel-
dungen betreffend Marktmanipulation im deutlich vierstelligen Bereich.

3. Verdachtsanzeigen und Marktmanipulationsuntersuchungen im
direkten Vergleich

Die folgende Abbildung (mit logarithmisch skalierter Darstellung der
Fallzahlen) zeigt die Entwicklung der Verdachtsanzeigen und der neu
eingeleiteten Marktmanipulationsuntersuchungen seit 2005 im direkten
Vergleich:

55 BaFin, Jahresbericht 2020, S. 86.

56 Der ab 2017 erfolgte getrennte Ausweis von Insiderverstoffen und Marktmanipu-
lation durfte darauf zurtickzufiithren sein, dass sich die Anzeigepflichten ab Mitte
2016 aus Art. 16 der Marktmissbrauchsverordnung ergeben.

57 BaFin, Jahresbericht 2018, S. 132.

58 Siehe unten S. 166.
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Vergleich von Marktmanipulationsuntersuchungen und Verdachts-
anzeigen seit 2005 (Fallzahlen logarithmisch skaliert)

3200
1600

800

400

200

100

50

o

5 QA N 9 Q N & ) X e © A S S Q
\} \) N} ) S N D N\ D N D N\ D N\ \ 2
I s A 2 L S S T A

e eeee neue Marktmanipulationsuntersuchungen

Anzahl der Verdachtsmeldungen insgesamt

Ab dem Jahr 2005 verliefen beide Kurven eine Dekade lang mit gewissem
Abstand mehr oder weniger in gleicher Richtung. Seit dem Jahr 2016 ist
hingegen eine deutliche Spreizung zu beobachten: Wahrend sich die Zahl
der Verdachtsanzeigen vervielfachte, fiel die Zahl der neuen Marktmani-
pulationsuntersuchungen gegentber ihrem 2016 erreichten Hochststand
deutlich ab. Angesichts des parallelen fast exponentiellen Anstiegs der
Verdachtsanzeigen wire an sich zu erwarten gewesen, dass die BaFin ver-
sucht hatte, die Zahl der Marktmanipulationsuntersuchungen jedenfalls
konstant zu halten. Stattdessen ist die Zahl der neuen Marktmanipulati-
onsuntersuchungen gegentber dem Niveau von 2016 sogar noch einmal
sehr deutlich geschrumpft. Dies sollte Anlass fur kritische Nachfragen
sein, welche Kriterien die BaFin bei der Fokussierung auf die vermeintlich
bedeutenderen Sachverhalte anlegt. Hierauf ist im Fazit dieses Abschnitts
zuriickzukommen.

4. Jahrliche Einstellungen durch die BaFin
Sofern sich bei den Marktmanipulationsuntersuchungen die Anhaltspunk-
te fiir einen Verstof§ gegen Marktmissbrauchsverbote erhirten, erstattet

die BaFin eine Anzeige bei der Staatsanwaltschaft. Kann ein Einwirken
auf den Borsenpreis des Wertpapiers nicht festgestellt werden, wird der
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Sachverhalt dem intern zustindigen Referat zur bufSgeldrechtlichen Bear-
beitung tibergeben.’® In den anderen Fillen stellt die BaFin ihre Untersu-
chung ein. Aus der folgenden Darstellung ergibt sich der Verlauf dieser
Einstellungen:

Einstellungen durch BaFin
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Die Auswertung zeigt, dass die Zahl der Einstellungen bis auf einige statis-
tische Ausreier® tber viele Jahre mehr oder weniger auf dem gleichen
Niveau verharrte, im Jahr 2019 allerdings einen vorldufigen Hochststand
erreichte, hinter dem 2020 deutlich zurtickblieb. Zur Erklarung fir die-
se Zunahme heiflt es im Jahresbericht 2019, dass die BaFin auch bei
den Marktmanipulationsuntersuchungen einen risikoorientierten Ansatz
verfolgt. Dies hatte nicht nur zur Folge, dass sie ,weniger neue Untersu-
chungen eingeleitet und weniger Strafanzeigen erstattet als im Jahr davor®,
sondern auch, dass sie ,umso mehr Untersuchungen eingestellt [hat], was
unter anderem auf sogenannte technische Einstellungen® zurtickzufiihren
sei.f!

59 BaFin, Jahresbericht 2003 Teil A, S. 186.

60 Im Jahresbericht 2009 finden sich zu dem deutlichen Anstieg der Einstellungen
gegeniiber dem Vorjahr keine weiteren Erklarungen.

61 BaFin, Jahresbericht 2019, S. 93 f. Was mit technischen Einstellungen gemeint ist,
wird nicht ausgefiihrt.
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5. Jahrliche Abgaben an Staatsanwaltschaften und internes BufSgeldreferat

Bei der Abgabe an die Staatsanwaltschaften zeigte sich von 2002 bis 2015
eine stetige Zunahme auf zuletzt 160 angezeigte Vorginge und 290 ver-
dichtige Personen.®> Dem folgte ein signifikanter Abfall auf nur noch 21
Vorginge betreffend 32 Personen im Jahr 2020.%> Wie schon bei der Ent-
wicklung der Marktmanipulationsuntersuchungen wird dieser Rickgang
wiederum damit erklart, dass ,,die Aufsicht sich auf VerstofSe mit hoherer
Relevanz konzentriert®.64

Die Abgaben an das interne Buffgeldreferat bewegen sich gleichbleibend
im niedrigen (meist einstelligen) Bereich. Verglichen mit der Zahl von
Buflgeldverfahren, die vom Bufigeldreferat der BaFin wegen sonstiger ka-
pitalmarktrechtlicher Verstof8e gefiihrt werden (zu nennen sind insb. Ver-
stof8e gegen kapitalmarkerechtliche Transparenzpflichten), sind diese Zah-
len gering.®* Betroffen sein dirften insbesondere solche Fille, in denen
die BaFin zwar einen Verstof§ gegen das Verbot der Marktmanipulation
feststellen konnte, nicht jedoch die fir die Verwirklichung des Straftat-
bestands erforderliche Preiseinwirkung, sodass tiber das Stadium der Ord-
nungswidrigkeit nicht hinausgegangen wurde.

62 BaFin, Jahresbericht 2015, S. 231.

63 BaFin, Jahresbericht 2020, S. 87.

64 Ebd. sowie aus dem Vorjahr BaFin, Jahresbericht 2019, S. 93. Die Kriterien, nach
denen sich die hohere Relevanz bestimmen soll, werden leider nicht mitgeteilt.
Da es an dieser Stelle nur um eine Beschreibung der Zahlengrundlagen gehen
soll, konnte hier allerdings auch keine Diskussion gefithrt werden, ob und inwie-
fern derartige Relevanz-Kriterien sinnvoll erscheinen.

65 Nach einer Ubersicht von Canzler/Hammermaier, AG 2014, 57, 59 betrugen die
jahrlichen Abgaben der Fachbereiche an das BufSgeldreferat der BaFin in den
Jahren 2008-2012 zwischen 299 (2008) und 586 (2012). In den Jahren danach
bewegten sich die Zahlen neu eroffneter Bugeldverfahren in dahnlichen Grofen-
ordnungen, vgl. zuletzt BaFin, Jahresbericht 2019, S.113 (242 neu eingeleitete
Bufigeldverfahren).

66 Zu den tatbestandlichen Voraussetzungen der Preiseinwirkung unten S. 185 ff.
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Abgaben an Staatsanwaltschaften und internes BuB3geldreferat
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H Abgabe an Staatsanwaltschaften Abgabe an BaFin Bufigeldreferat

6. Entwicklung der noch offenen Untersuchungen

Die zum Jahresende noch nicht abgeschlossenen (d. h. noch offenen) Un-
tersuchungen wuchsen bis zu einem Hochststand in 2017 (441) stetig an.
Seitdem ist ein starker Riickgang zu verzeichnen:

Offene Untersuchungen
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Dieser Rickgang korrespondiert einerseits mit der starken Zunahme der
Einstellungen (130 im Jahr 2019, vgl. oben unter 4) und andererseits mit
der absoluten Abnahme neu eingeleiteter Verfahren (vgl. oben unter 1).

In diesem Zusammenhang ist auf das im europaischen Vergleich
schlechte Abschneiden der deutschen Aufsichtspraxis hinzuweisen, das
sich in einem Evaluationsbericht der Europiischen Wertpapier- und
Marktaufsichtsbehorde (European Securities and Markets Authority —
ESMA) vom Dezember 2019 zeigte.®” Danach erreichte Deutschland auf-
grund der hohen Anzahl noch nicht bearbeiteter (,pending/unknown®)
Verdachtsmeldungen (,suspicious transaction and order report®, STOR)
nur eine vergleichsweise schlechte Einstufung (,partial compliance®).%8
Da die meisten Untersuchungen auf Verdachtsmeldungen zuriickgehen,
korreliert eine hohe Anzahl offener Verdachtsmeldungen direkt mit einer
hohen Anzahl offener Untersuchungen. Dem BaFin-Jahresbericht 2019 ist
nicht zu entnehmen, ob der starke Anstieg der Einstellungen und die
Abnahme der neuen Untersuchungen auch durch das Abschneiden im
Peer Review beeinflusst wurde. Im Fazit dieses Abschnitts wird darauf
zuriickzukommen sein.

67 ESMA, Final Report. Peer Review on the collection and use of STORs under
the Market Abuse Regulation as a source of information in market abuse investi-
gations, Dok. Nr. ESMA42-111-4916, 12.12.2019. In den anderen Bereichen des
Peer Reviews schnitt die deutsche Aufsichtspraxis hingegen tberdurchschnittlich
gut ab.

68 ESMA, Final Report. Peer Review on the collection and use of STORs under the
Market Abuse Regulation as a source of information in market abuse investiga-
tions, Dok. Nr. ESMA42-111-4916, 12.12.2019, S. 60. Unter Ziff. 243 wird hierzu
ausgefiihrt: “The peer review noted that the total number of pending/unknown
STORs compared to the total number of STORs shows a significant increase from
2017 to 2018 (from 5% to 24%). The peer review is concerned by this increase
and considers that the high rate of pending STORscould impact on NCAs’
ability to investigate market abuse. Half of the NCAs had more than 10% of their
STORs still pending or unknown. Among these, S NCAs (DE, EE, EL, AT, PL)
had a ratio of over 40% in 2018.”
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7. Einstellungen durch Staatsanwaltschaften

Wihrend auf Seiten der BaFin erstmals im Jahr 2011 eine dreistellige An-
zahl von Abgaben an die Staatsanwaltschaft erfolgte und im Jahr 2015 mit
160 angezeigten Vorgingen ein Hochststand erreicht wurde (vgl. oben un-
ter 5), spiegelt sich diese Entwicklung mit einer entsprechenden zeitlichen
Verzogerung von ca. zwei Jahren in den von den Staatsanwaltschaften ver-
fugten Verfahrenseinstellungen wider. Eine dreistellige Einstellungsanzahl
wurde erstmals in 2013 und der bisherige Hochststand in 2017 erreicht:

Einstellungen durch Staatsanwaltschaften
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Wahrend bei den Angaben zu den Einstellungsarten anfangs nur zwischen
»Einstellungen allgemeinen und Einstellungen gegen Geldauflage (§ 153a
StPO) differenziert wurde, wird ab dem Jahr 2013 genauer zwischen den
verschiedenen gesetzlichen Grundlagen unterschieden, wie sich aus folgen-
der Darstellung ergibt:
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Grundlagen der staatsanwaltschaftlichen
Einstellungsentscheidungen ab 2013
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Einstellungen wegen mangelnden Anfangsverdachts (§152 StPO) oder
in Ermangelung eines hinreichenden Tatverdachts (§170 Abs.2 StPO)
tiberwiegen die sonstigen Einstellungsgriinde deutlich. Aus den Jahresbe-
richten geht leider nicht hervor, in wie vielen Fillen von den Staatsan-
waltschaften Anklagen erhoben oder Strafbefehle beantragt wurden. Diese
Angabe wire insbesondere fiir die Betrachtung der gerichtlichen Entschei-
dungen in der Grafik im folgenden Abschnitt von Interesse.

8. Gerichtliche Entscheidungen

Die in der nachfolgenden Grafik angegebenen Werte zu rechtskriftigen
gerichtlichen Entscheidungen beziehen sich nicht auf Vorginge bzw.
Sachverhaltskomplexe, sondern auf die Zahl einzelner Personen, gegen
die (oder zu deren Gunsten) Verurteilungen (oder Freispriiche) erfolgten.
Einen nennenswerten Anteil haben Verurteilungen im Wege des Strafbe-
fehlsverfahrens.

Die Gesamtzahl der gerichtlichen Strafverfahren wegen Marktmanipula-
tion erscheint im Vergleich zur Fallzahl sonstiger Wirtschaftsstraftaten ge-
ring. So wurden ausweislich der vom Statistischen Bundesamt vorgelegten
Jahresstatistik tiber die Strafverfolgung im Jahr 2019 allein vor den Amts-
gerichten 14.258 Wirtschafts- und Steuerstrafverfahren und Geldwischede-
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likte erledigt.®” Vor den Landgerichten fanden erstinstanzlich immerhin
1.121 Wirtschafts- und Steuerstrafverfahren und Geldwischedelikte ihre

Erledigung.”?

Gerichtliche Entscheidungen
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m Strafbefehl 8 Verurteilung nach Hauptverhandlung  OFreispriiche

Zwar dirften zahlreiche Verurteilungen in ihrem Ursprung auf Strafan-
zeigen der BaFin zurtickgehen. Diese Strafanzeigen sind aber keinesfalls
der einzige ausschlaggebende Faktor. Nach den Erfahrungen des Verfassers
gehen auch verhaltnisméQig viele Anklagen auf eigene Erkenntnisse der
Staatsanwaltschaft zurtick, die sie im Laufe von Ermittlungsverfahren we-
gen zum Teil anderer Vorwiirfe oder gegen andere Beschuldigte gewinnt.
Dies war zuletzt insbesondere bei Verfahren im Zusammenhang mit koor-
dinierten ,Scalping®-Vorgingen zu beobachten, die in den vergangenen
Jahren vermehrt angeklagt wurden.”! Selbst wenn diese Verfahren ihren
Ursprung in einer Strafanzeige der BaFin haben mogen, ergibt sich die
Identitdt weiterer Beschuldigter in der Praxis hiufig erst im Verlauf von
staatsanwaltschaftlichen Vernehmungen, indem sich Beschuldigte gestin-

69 Diese Gesamtzahl setzt sich zusammen aus ,,Wirtschaftsstrafsachen im Sinne des
§ 74c GVG* (1.102 zuziiglich weiterer 49 tber das Internet begangener ,Straf-
taten in Sinne des §74c Abs.1 GVG®), ,Sonstige[n] Wirtschaftsstrafverfahren®
(7.435), ,Steuerstrafverfahren® (4.949) und ,Geldwischedelikte[n]* (723), vgl.
Statistisches Bundesamt, Jahresstatistik 2019 fir den Bereich Rechtspflege (Straf-
gerichte), S. 20.

70 Die Zahl wird nicht weiter aufgeschlissselt, vgl. ebd., S. 58.

71 Vgl. hierzu die Nachweise in Fn. 515.
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dig einlassen und weitere (den Ermittlungsbehorden bis dahin noch unbe-
kannte) Tatbeteiligte offenbaren.

III. Die Jahresberichte der Europdischen Wertpapier- und
Marktaufsichtsbehorde

Neben den Jahresberichten der BaFin besteht eine weitere Quelle fir die
Bewertung der praktischen Bedeutung der Strafbarkeit der Marktmanipu-
lation in den Verlautbarungen der ESMA. In der Hierarchie der Aufsichts-
behorden ist die ESMA tber der BaFin zu verorten. Sie wurde aufgrund
einer speziellen Verordnung’? mit Wirkung zum 1.1.2011 als Rechtsnach-
folgerin des Ausschusses der europdischen Wertpapierregulierungsbehor-
den (CESR) errichtet, der seinerzeit als Koordinierungsplattform der natio-
nalen Aufsichtsbehorden diente.

Die ESMA ist ein tragendes Element der in den letzten Jahren neuge-
schaffenen europiischen Aufsichtsarchitektur. In Art.2 Abs. 1 der ESMA-
Verordnung kommt das dadurch zum Ausdruck, dass die ESMA Teil
des Europiischen Systems der Finanzaufsicht (ESFS) ist. Dessen erklartes
,Hauptziel“ besteht darin, die angemessene Anwendung der fir den Fi-
nanzsektor geltenden Vorschriften zu gewahrleisten, ,um die Finanzstabi-
litdt zu erhalten und fir Vertrauen in das Finanzsystem insgesamt“ und fiir
einen ausreichenden Kundenschutz zu sorgen.

Zu den Aufgaben der ESMA gehoren insbesondere die Schaffung einer
ygemeinsamen Aufsichtskultur®, die Sicherstellung einer kohérenten, effi-
zienten und wirksamen Anwendung der in ihre Zustindigkeit fallenden
Rechtsakte, die Verhinderung sog. ,Aufsichtsarbitrage® zwischen verschie-
denen Rechtsordnungen und eine wirksame und einheitliche Beaufsich-
tigung der Finanzmarktteilnehmer. Zu diesem Zwecke veranstaltet die
ESMA ,Peer Reviews® der nationalen Aufsichtsbehorden und erstellt Leit-
linien und Empfehlungen zu ,vorbildlichen Vorgehensweisen®. Auch er-
stellt sie periodische Berichte.

Nach Art. 33 Abs. 1 der Marktmissbrauchsverordnung sind die zustindi-
gen nationalen Aufsichtsbehorden verpflichtet, zu allen von ihnen nach

72 Verordnung (EU) Nr.1095/2010 des Europdischen Parlaments und des Rates
vom 24. November 2010 zur Errichtung einer Europiischen Aufsichtsbehorde
(Europaische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde), zur Anderung des Be-
schlusses Nr.716/2009/EG und zur Authebung des Beschlusses 2009/77/EG der
Kommission.
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den Art. 30 ff. verhingten verwaltungsrechtlichen Sanktionen der ESMA
jahrlich aggregierte Informationen zu tbermitteln. Die ESMA verdffent-
licht diese Informationen in einem Jahresbericht (sog. Art. 33-Bericht). Seit
Beginn der europaweiten Geltung des Marktmissbrauchsregimes im Juli
2016 sind drei solcher Jahresberichte erschienen.

Der Fokus dieser Art. 33-Berichte liegt indes auf der Ebene der verwal-
tungsrechtlichen Sanktionen (zu denen in Deutschland namentlich der
Bufgeldbereich gehort). Demgegentiber spielt die Ebene des Strafrechts
in den Berichten nur eine Nebenrolle. Dies liegt daran, dass eine Berichts-
pflicht fir strafrechtliche Sanktionen nach Art. 33 der Marktmissbrauchs-
verordnung nur fiir den Ausnahmefall vorgeschrieben ist, dass der betref-
fende Mitgliedstaat sich entschieden hat, angesichts bereits bestehender
strafrechtlicher Sanktionierung keine gesonderten verwaltungsrechtlichen
Sanktionen einzufiithren, sondern es bei den Strafvorschriften zu belas-
sen.”’

Von diesem Wahlrecht haben — neben Deutschland — noch Dianemark,
Finnland, Irland und Polen Gebrauch gemacht,”* weshalb auch nur diese
finf Linder Gberhaupt zur Ubermittlung der Fallzahlen strafrechtlicher
Sanktionen verpflichtet sind.

In dem zuletzt fiir das Jahr 2019 veroffentlichten Art. 33-Bericht wird
in diesem Zusammenhang fir das Jahr 2019 die Gesamtzahl von 60
strafrechtlichen Sanktionen genannt, die sich auf Deutschland (42) und
Polen (18) verteilen. Diese Zahlen sind nicht auf die Marktmanipulation
beschrinkt, sondern sie erfassen auch strafrechtliche Sanktionen wegen
Verstofen gegen die Insiderverbote nach Art. 14 der Marktmissbrauchsver-
ordnung:

73 Der nicht leicht verstindliche Normtext von Art.30 Abs.1 UAbs.2 S.1 der
Marktmissbrauchsverordnung lautet wie folgt: ,Die Mitgliedstaaten koénnen be-
schliefen, keine Regelungen fiir die in Unterabsatz 1 genannten verwaltungs-
rechtlichen Sanktionen festzulegen, sofern die in Unterabsatz 1 Buchstaben a
oder b genannten VerstofSe bis zum 3. Juli 2016 gemif dem nationalen Recht
bereits strafrechtlichen Sanktionen unterliegen.“ In den Berichten der ESMA
wird das wie folgt erklart: “Article 30 (1), second subparagraph, of MAR provides
that a Member State could decide to not lay down rules for administrative
sanctions where the infringements referred to in the same provision were al-
ready subject to criminal sanctions in their national law by 3 July 2016, vgl.
ESMA, Report. Administrative and criminal sanctions and other administrative
measures imposed under the Market Abuse Regulation in 2019, Dok. Nr. ES-
MA70-156-3537, Zift. 7.

74 ESMA, Report. Annual report on administrative and criminal sanctions and
other administrative measures under MAR, Dok. Nr. ESMA70-145-1081, Ziff. 6.
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“Overall, 60 criminal sanctions were imposed in 2019 in relation
to MAR criminal sanctions to an aggregate value of EUR 5,523,750,
heavily driven up by the 42 criminal sanctions imposed in Germany,
under Article 14 and 15 of MAR. This represents a significant increase
compared to last year’s report, where only fifteen criminal sanctions
were imposed, for an aggregated amount of EUR 65,650. Only Pol-
ish judicial authorities imposed other criminal sanctions on MAR
infringements in 2019.”7

Die Aussagekraft dieser Zahlen wird von dem Bericht unter anderem
deshalb relativiert, weil es angesichts der “intrinsic difficulty to demons-
trate market abuse, which entails extensive investigations and complex
evidence gathering exercises” nicht moglich sei, aus den Zahlen klare
Schlussfolgerungen zu ziechen. Auch hinge die Zahl der Sanktionen von
den jeweiligen Eigenheiten der Finanzmarkte in den Mitgliedstaaten und
dem Marktiiberwachungsansatz ab.”¢

Ungeachtet dieser Relativierungen unterstiitzen diese Zahlen aber die
Vermutung, dass die strafrechtliche Verfolgung der Marktmanipulation in
Deutschland in den letzten Jahren stark (und im europiischen Vergleich
tberdurchschnittlich) an Bedeutung gewonnen hat.

1V. Fazit

Die Auswertung der BaFin-Jahresberichte belegt ab dem Jahr 2002 bis
zum Inkrafttreten des neuen Marktmissbrauchsregimes im Jahr 2016 einen
stetigen Aufwirtstrend fast aller hier betrachteten Parameter. Davon be-
troffen sind nicht nur die Anzahl der von der BaFin neu eingeleiteten
Marktmanipulationsuntersuchungen, sondern auch die Abgaben an die
Staatsanwaltschaften und ganz besonders die Zahl der bei der BaFin einge-
gangenen Verdachtsanzeigen. Bei letzteren war — vermutlich als direkte
Folge des neuen europaischen Marktmissbrauchsregimes — ab 2016 sogar
eine Vervielfachung der Zahlen zu beobachten: Wahrend die BaFin bis
dahin im Schnitt rund 500 Verdachtsanzeigen pro Jahr erreichten, hat sich
unter dem neuen Marktmissbrauchsregimes die Zahl in etwa verfinffacht.
Im Ausgangspunkt tragt diese starke Zunahme der Verdachtsanzeigen die

75 ESMA, Report. Administrative and criminal sanctions and other administrative
measures imposed under the Market Abuse Regulation in 2019, Dok. Nr. ES-
MA?70-156-3537, Ziff. 29.

76 Ebd., Ziff. 18.
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Hypothese, dass die Zahl der darauthin neu eingeleiteten Marktmanipula-
tionsuntersuchungen ebenfalls deutlich hitte ansteigen miissen.

Jedoch ist in den Jahresberichten der BaFin das genaue Gegenteil doku-
mentiert. Denn in umso stirkerem Kontrast zur Zunahme der Verdachts-
anzeigen steht der deutliche Rickgang der neu eingeleiteten Marktmani-
pulationsuntersuchungen: Gegeniiber dem in 2016 erreichten Hochststand
von 272 Fallen wurden zuletzt (2020) nur wenig mehr als ein Fiinftel
(56) neue Untersuchungen eingeleitet. Dementsprechend haben sich auch
die Abgabezahlen an die Staatsanwaltschaften signifikant verringert (160
Abgaben im Jahr 2015 gegeniber nur noch 21 im Jahr 2020). Dies
wird mit einigem zeitlichen Abstand dazu fihren, dass auch die Zahl
der gerichtlichen Entscheidungen deutlich abfallen und die Gesamtzahl
von Strafverfahren wegen Marktmanipulationsvorwiirfen auch in Zukunft
tiberschaubar bleiben wird.

Dieser auffillige Riickgang der Fallzahlen seit 2016 kann unterschied-
lich interpretiert werden. So konnte man versucht sein, den Rickgang
damit zu erkliren, dass das neue europaische Marktmissbrauchsregime
die Marktteilnehmer zu mehr Rechtstreue (,Compliance®) angehalten und
damit seinen neuartigen Zweck als Mittel der Normdurchsetzung (,law
enforcement®)”” erfullt hitte. Dieser Interpretation steht freilich schon die
deutliche Zunahme der Verdachtsanzeigen entgegen. Auch die im Ansatz
zu erwigende Erklarung, dass durch das neue Marktmissbrauchsregime
die Strafbarkeitsgrenzen im Vergleich zur vorherigen Rechtslage enger
gezogen worden wiren, was eine Entkriminalisierung vormals strafbarer
Verhaltensweisen zur Folge gehabt hitte, erscheint angesichts der weitge-
henden Unrechtskontinuitit zwischen alter und neuer Rechtslage nicht
tiberzeugend. Schlieflich kénnte man polemisieren, dass mit dem Aus-
einanderklaffen von Verdachtsanzeigen und neu eingeleiteten Marktma-
nipulationsuntersuchungen die Schwichen des europiischen Marktmiss-
brauchsregimes und des europiisierten Strafrechts zutage treten. Am jetzi-
gen Rechtszustand wiirde dies allerdings nichts mehr dndern.

Die plausibelste Erklarung fiir den bemerkenswerten Rickgang der Fall-
zahlen dirfte somit in dem seit einiger Zeit von der BaFin verfolgten
yrisikoorientierten Ansatz“ zu suchen sein, nach dem sich die BaFin bei
der Markemissbrauchsaufsicht auf die Verfolgung der Verst6ffe mit grofSe-
rer Relevanz konzentrieren will. Ob diese Konzentration auf die wirklich
wichtigen Fille der BaFin in Zukunft besser gelingt, als es die an den Tag

77 Hierzu Vogel, FS Jakobs, 2007, S.731, 735ff. Auf diese Funktion des Kapital-
marktstrafrechts ist im letzten Abschnitt dieser Arbeit zuriickzukommen.
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gelegten Defizite rund um den Wirecard-Skandal beftirchten lassen, bleibt
allerdings abzuwarten.

SchliefSlich liegt auch der Gedanke nicht vollkommen fern, dass die
BaFin durch die Drosselung neu eingeleiteter Untersuchungen eine Art
aktiver ,Bilanzkosmetik“ betreiben konnte, um weniger unerledigte Falle
vor sich herzuschieben und so im internationalen Vergleich — etwa in
regelmiBigen Peer-Reviews der ESMA — besser abzuschneiden. In einem
solchen Falle wire freilich daran zu erinnern, dass §11 S.1 WpHG der
BaFin die ausdriickliche Pflicht auferlegt, Tatsachen, die den Verdacht
einer Straftat nach § 119 WpHG begriinden, der zustindigen Staatsanwalt-
schaft unverziiglich anzuzeigen. Das Gesetz sicht insoweit kein Ermessen
vor. Vielmehr wire die Verletzung einer gesetzlichen Anzeigepflicht ihrer-
seits u. U. geeignet, einen Anfangsverdacht wegen Strafvereitelung im
Amt’® oder wegen Marktmanipulation durch Unterlassen — mit der dann
ebenfalls zu prifenden Verbrechensqualifikation — zu begriinden.”” Die
von der BaFin seit einiger Zeit praktizierte Konzentration auf VerstofSe
von grofierer Relevanz durfte somit eine gewisse Gratwanderung darstel-
len.8% Die Praxis sollte deshalb darauf vorbereitet sein, dass in Einzelfallen

78 Ein Anschauungsbeispiel fiir die Strafverfolgungsrisiken, denen sich Bedienste-
te einer Behorde (Zentralstelle fiir Finanztransaktionsuntersuchungen — FIU)
im Zusammenhang mit der Pflicht zur unverziiglichen Ubermittlung von Ver-
dachtsmomenten an die Strafverfolgungsbehdrden ausgesetzt sehen kdnnen, war
im Jahr 2020 Gegenstand der offentlichen Berichterstattung, vgl. die Antwort
der Bundesregierung v. 5.3.2021 auf die kleine Anfrage der FDP-Fraktion, BT-
Drs. 19/27346, S. 2: ,,Seit dem 26. Juni 2017 wurde gegen unbekannte Beschiftig-
te der Zentralstelle fiir Finanztransaktionsuntersuchungen (FIU) ein Ermittlungs-
verfahren wegen des Tatvorwurfs der Strafvereitelung im Amt gemifl §258a
des Strafgesetzbuchs (StGB) eingeleitet. Dies wurde der FIU am 14. Juli 2020
durch die sachleitende Staatsanwaltschaft bekanntgegeben. Hiernach wird unbe-
kannten Beschiftigten der FIU vorgeworfen, in acht Fillen ihrer gesetzlichen
Verpflichtung gemif§ §32 Absatz 2 Satz 1 des Geldwaschegesetzes (GwG) nicht
nachgekommen zu sein, woraus der strafrechtliche Vorwurf der Strafvereitelung
im Amt resultiere. Das Ermittlungsverfahren ist noch nicht abgeschlossen.“ Zu
den strafrechtlichen Risiken uberblicksartig Richter, in Zentes/Glaab (Hrsg.),
GwG, 3. Aufl. 2022, § 32 GwG Rz. 23 ff. sowie detailliert Lenk, ZWH 2021, 353 ff.

79 Die in der Praxis zu beobachtende zunehmende Fokussierung auf die Rolle
der BaFin zeigt etwa in einer Ausarbeitung der wissenschaftlichen Dienste des
Deutschen Bundestags, Strafrechtliche Konsequenzen einer Verletzung von § 110
WpHG, Ausarbeitung WD 7 - 3000 - 104/20 v. 21.9.2020.

80 Vgl. demgegeniiber die 2021 erschienene Dissertation von Poller, wonach die
BaFin lediglich eine ,Vorselektion® betreibt, ,indem sie [die BaFin] unter Zu-
grundelegung ihrer Gberlegenen Sachkunde beurteilt, ob es sich um potentiell
strafrelevantes Fehlverhalten handelt“. Dabei gebicte allerdings das ,Willkiir-
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ggf. auch die Frage nach der strafrechtlichen Verantwortlichkeit der BaFin-
Bediensteten kiinftig genauer in den Blick zu nehmen ist.3' Hierauf ist
im vorletzten Abschnitt dieser Arbeit zurtickzukommen, der sich mit der
neuen Verbrechensqualifikation gem. §119 Abs. 5 Nr.2 WpHG befasst,
von der auch die Bediensteten der BaFin betroffen sind.3?

verbot, Anhaltspunkten fiir einen Marktmissbrauchsverstofs [...] auch nachzu-
gehen®; ,spatestens mit Erreichen des strafprozessualen Anfangsverdachts® sei
das Legalititsprinzip tGber §11 S.1 WpHG ,sinngemafS auch im Verwaltungs-
verfahren® implementiert, vgl. Poller, Aufklirung, Aufsicht und Ahndung. Die
BaFin als multifunktionale Kapitalmarktaufsichtsbehorde, 2021, S. 509 f. sowie
Fn.2376.

81 So wurde etwa im Frihjahr 2021 in der Presse Giber Ermittlungen der Staatsan-
waltschaft Frankfurt gegen unbekannte BaFin-Mitarbeiter berichtet, vgl. Spiegel-
online v. 13.4.2021: Wirecard-Skandal. Staatsanwaltschaft ermittelt gegen BaFin-
Mitarbeiter.

82 Hierzu ausfiihrlich unten S. 221 ff.
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C.

Entwicklungslinien

Auch wenn bereits das System der Staatspacht der Publicani gegen Ende
der romischen Republik manche Ahnlichkeit mit heutigen Borsen gehabt
haben mag,?® gilt als Keimzelle des neuzeitlichen Borsenwesens im Allge-
meinen doch der Handel mit Aktien der Vereenigde Oost-Indische Compar-
gnie in den Niederlanden des frithen 17. Jahrhunderts.?* Schon damals
kam es zu Verhaltensmustern,® die wohl auch nach heutigen Mafstiben
als marktmanipulativ gelten konnten.%¢ Im darauffolgenden Jahrhundert
fuhrte das Platzen der Stidseeblase zum ersten Borsencrash der Geschichte,

83

84

85

Vgl. die Bonner romisch-rechtliche Dissertation von Malmendier, Societas Publi-
canorum, 2002, S. 249 ff. m. w. N.; dies., Roman Shares, in Goetzmann/Rouwen-
horst (Hrsg.), The Origins of Value. The Financial Innovations that Created
Modern Capital Markets, 2005, S.31, 32, 36. Malmendier forscht heute an der
Universitit Berkeley zur Verhaltensokonomie (siche auch Fn. 321).

Zur Entwicklung der Ostindien Gesellschaft und des Amsterdamer Borsenwesens
vgl. die Dissertation von Petram, The World’s First Stock Exchange, 2011. In
Deutschland begann der Effektenhandel erst zu Beginn des 19. Jahrhunderts
in nennenswertem Umfang, vgl. Gommel, Entstehung und Entwicklung der
Effektenbdrsen im 19. Jahrhundert bis 1914, in Pohl (Hrsg.), Deutsche Borsen-
geschichte, 1992, S. 133, 135. Eine gute iiberblicksartige Darstellung des aktuel-
len Forschungsstandes zur deutschen Borsengeschichte und der dabei verfolgten
Forschungsansitze findet sich bei Burhop/Lehmann-Hasemeyer, Jahrbuch fir Wirt-
schaftsgeschichte 59 (2018), 1 ff.

Beispielsweise gilt der Mitbegrinder der Vereinigten Ostindienkompagnie Isaac
Le Maire als Erfinder des Leerverkaufs. Zu seiner Person vgl. die zweiteilige
Untersuchung durch van Dillen, Revue d’Histoire Moderne 1935, S ff. und 121 ff.,
die in englischer Ubersetzung durch Majithia und Poitras abgedruckt ist in Poi-
tras (Hrsg.), Pioneers of Financial Economics: Vol. 1, Contributions Prior to
Irving Fisher, 2006, S. 45, 46 und insb. S. 59 (,dirty scheme®).

86 Josseph de la Vega beschreibt in seinem 1688 in spanischer Sprache erschienenen

58

Werk Confusion de Confusiones, bei dem es sich um die erste bekannte Darstel-
lung des (Amsterdamer) Aktienwesens handeln dirfte, in insgesamt vier fiktiven
Dialogen zwischen einem Philosophen, einem Hindler und einem Aktionir
fragwiirdige Handelspraktiken, wie etwa das Hochjubeln von Aktien durch das
Streuen von Geriichten. Die Erstausgabe von 1688 wird von verschiedenen Bi-
bliotheken in vollstindig digitalisierter Form zum Download bereitgestellt und
auch in deutscher Ubersetzung immer wieder aufgelegt. Nach der Einschitzung
von Petram, The World’s First Stock Exchange, 2011, S. 187 ff., handelt es sich
bei diesen Beschreibungen um bewusst starke Ubertreibungen zu literarischen
Zwecken.
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C. Entwicklungslinien

an dem das zweifelhafte Gebaren der Spekulanten (sog. ,,Stock-Jobber®)
beim Hochjubeln der Siidsee-Aktie mafigeblichen Anteil hatte.?” Zwei bei-
Bende Pamphlets von Daniel Defoe legen tGber die Verhiltnisse und das Ak-
tienfieber in der Exchange Alley im London des frithen 18. Jahrhunderts
literarisches Zeugnis ab.38

Die an den frithen Borsen gebriuchlichen Formen der Tauschung und
der Manipulation von Kursen wurden auch von anderen Schriftstellern
aufgegriffen.?’ So fihrt die vom Grafen von Monte Christo durch Beste-
chung eines Telegrafenpostens bewirkte Falschmeldung tber die Flucht
des spanischen Konigs aus franzosischer Haft zu panikartigen Verkiufen
spanischer Anleihen.”® Es ist nicht belegt, ob Dumas sich hierbei an
einem konkreten historischen Vorbild anlehnte. Immerhin wurden aber
im Londoner Borsenskandal vom Februar 1814 die Kurse auf dhnlich
ausgekltgelte Art manipuliert, indem zu einem Zeitpunke, als sich die
Niederlage Frankreichs in den Napoleonischen Kriegen und in der Ausein-
andersetzung mit Grofbritannien bereits abzeichnete, an der Londoner
Borse das fingierte Gerticht verbreitet wurde, Napoleon sei gefallen und

87 Aus der umfangreichen Literatur zur Stidseeblase vgl. die historiografische Dar-
stellung von Levenson, Money for Nothing, 2020; Hoppit, The Myths of the South
Sea Bubble, Transactions of the Royal Historical Society 12 (2002), 141 ff.

88 Defoe, The Anatomy of Exchange-Alley: or, A System of Stock-Jobbing, 2. Aufl.
1719, S. 3 £.: “But before I come to the needful ways for restraining those People,
I think 'twill be of some Service to expose their Practices to common view [...]
'tis a compleat System of Knavery; that 'tis a Trade founded in Fraud, born of
Deceit, and nourished by Trick, Cheat, Wheedle, Forgeries, Falshoods, and all
sorts of Delusions; Coining false News, this way good, that way bad; whispering
imaginary Terrors, Frights, Hopes, Expectations, and then preying upon the
Weakness of those, whose Imaginations they have wrought upon, whom they
have either elevated or depress'd.” Hierzu und zu einem rund 20 Jahre élteren
Pamphlet Levenson, Money for Nothing. 2020, S.152ff. sowie Annunziata, At
the Early Dawn of the Modern Regulation of Financial Markets. The Villainy
of Stock-Jobbers (1701) and The Anatomy of Exchange Alley (1719) by Daniel
Defoe, Bocconi Legal Studies Research Paper Series Juni 2020, 1 ff.

89 Hierzu gehort namentlich der Ende des 19. Jahrhunderts als Bd. 18 des Rou-
gon-Macquart Zyklus erschienene Roman Das Geld (L’Argent) von Emile Zolas,
der das Hochtreiben des Kurses der fiktiven ,Banque Universelle® und ihren an-
schliefenden Zusammenbruch beschreibt. Weitere Beispiele fir das Aufgreifen
durch die Literatur finden sich bei Kuschel/Assmann, Borsen, Banken, Spekulan-
ten. Spiegelungen in der Literatur - Konsequenzen fir Ethos, Wirtschaft und
Recht, 2011.

90 Dumas, Der Graf von Monte Christo, 61. Kapitel. Dieses Beispiel findet sich auch
bei Stage, Strafbare Marktmanipulation wihrend der Aktienemission im engeren
Sinne, 2016, S. 177 f. (Fn. 12).
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Frankreich habe kapituliert.”! Dass der Court of King’s Bench damals gegen
die Drahtzieher neben Zuchthaus auch auf Ehrenstrafe erkannte,”? die seit
einigen Jahren eine Renaissance?® namentlich im Kapitalmarktrecht®* er-
lebt, ist in diesem Zusammenhang durchaus eine Randnotiz wert. Da hier
indes keine Universalgeschichte der Manipulation von Wertpapiermarkten
nachgezeichnet werden kann, muss es mit diesen wenigen Streiflichtern
auf manipulative Frihformen sein Bewenden haben.

Im Folgenden konzentriert sich die Darstellung auf die geschichtliche
Entwicklung in Deutschland. Hier lasst sich die Genese des heutigen Straf-
tatbestands entwicklungsgeschichtlich in drei Phasen beschreiben. Die An-
finge gehen zuriick bis in die Griindungsjahre des Deutschen Reichs, als
ein neuer Straftatbestand Aufnahme in das Allgemeine Deutsche Handels-
gesetzbuch fand, der wenig spater in das Borsengesetz umgebettet wurde
und dort Gber ein gutes Jahrhundert als sogenannter Kursbetrug seine
Heimstatt fand (hierzu sogleich Ziffer I.). Als zweite Entwicklungsphase
wird hier die jungere Gesetzgebungsgeschichte ab ca. 1990 verstanden.
Sie ist vor allem eine Geschichte der Europiisierung des Kapitalmarkt-
strafrechts und der europiischen Strafrechtskonvergenz, die in Form von
umsetzungsbediirftigen europdischen Richtlinienvorgaben ihren Anfang
nahm (Ziffer II.). Mit der Finanzmarktnovellierung und der Einfithrung
unmittelbar geltenden Verordnungsrechts wurde ab 2016 die dritte und
bislang jiingste Evolutionsstufe erreicht (Ziffer II.). In jeder dieser Phasen
wird das ,kapitalmarktrechtliche Gemeingut“?, wonach die Kapitalmarkt-
gesetzgebung zu einem groflen Teil aus kriseninduzierten Reformgeset-
zen besteht, seine Bestitigung finden. Das verbreitete Deutungsmuster

91 Der anschliefende Gerichtsprozess gegen die insgesamt sechs Angeklagten vor
dem damaligen Court of King’s Bench ist in aller Ausfiihrlichkeit geschildert bei
Gurney, The Trial of Charles Random de Berenger, 1814. In der zur Tatbegehung
benutzten Depesche, deren Inhalt bei Gurney auf S. S wiedergegeben wird, heifit
es: “Bonaparte was overtaken by a party of Sachen’s Cossacks, who immediately
slaid him, and divided his body between them. General Platoff, saved Paris from
being reduced to ashes. The Allied Sovereigns are there, and the white cockade is
universal; an immediate peace is certain.”

92 Vgl. das bei Gurney auf S. 588 ff. wiedergegebene Urteil v. 21.6.1814 (S. 600): “be
severally set in and upon the pillory, opposite the Royal Exchange in the City
of London, for one hour, between the hours of twelve at noon and two in the
afternoon”.

93 Kubictel, ZStW 118 (2006), 44.

94 Monografisch P. Koch, Naming and shaming im Kapitalmarktrecht, 2019.

95 Vgl. in ihrem Beitrag zu ,Wertpapierhandelsrechts-Geschichten Fleischer/Cha-
tard, FS 25 Jahre WpHG, 2019, S. 101, 102.
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I. Vom Griinderkrach zum Borsengesetz

vom ,Wirtschaftsstrafrecht als Krisenphinomen“?® hat im Kapitalmarkt-
strafrecht deshalb seine besondere Berechtigung.

I Die Anfinge: Vom Griinderkrach zum Borsengesetz

Die heutige Strafbarkeit der Marktmanipulation hat ihre historischen
Waurzeln in der im Zuge der grofSen Aktienrechtsreform von 1884 neu ge-
schaffenen Strafnorm des Art. 249d des Allgemeinen Deutschen Handels-
gesetzbuchs (ADHGB). Die Notwendigkeit eines neuen Straftatbestands
hatte sich nach dem sog. Griinderkrach?” von 1873 gezeigt, als sich die
bestehenden Strafnormen, namentlich der Betrugstatbestand des Reichs-
strafgesetzbuchs, als unzulidnglich fir die strafrechtliche Bewaltigung der
zutage getretenen Missstinde erwiesen.”

1. Die Liberalisierung des Aktienrechts und die Entstehung von
Art. 249d ADHGB

Begtinstigt wurde der Grinderkrach durch eine nur wenige Jahre zuvor
erfolgte weitgehende Liberalisierung des Aktienrechts durch die Aktien-
rechtsnovelle von 1870: Waihrend das ,Actienwesen® in den deutschen
Partikularstaaten schon seit seiner Frihphase durch ein Konzessionssystem
gepragt war, wonach die Errichtung einer Aktiengesellschaft der staatli-
chen Genehmigung bedurfte,”” vollzog sich mit der Aktienrechtsnovelle

96 Hierzu relativierend Kubiczel, JZ 2019, 1116, 1120.

97 Als Grinderkrach wird das jahe Ende eines rasanten Wirtschaftswachstums be-
zeichnet, das im Zuge der Entstehung des Deutschen Kaiserreichs seinen Anfang
nahm und durch erhebliche Reparationszahlungen angeheizt wurde, die Frank-
reich nach seiner Niederlage im Deutsch-Franzosischen Krieg von 1870/71 an das
Deutsche Reich zu leisten hatte.

98 Vgl. zum Einfluss des Griinderkrachs auf die Strafgesetzgebung aus wirtschafts-
geschichtlicher wie auch aus rechtshistorischer Sicht umfassend Davies, Transat-
lantic Speculations, 2018, S. 127 ff.; dies., Archiv fiir Sozialgeschichte 56 (2016),
169 ff.

99 Das frithere Konzessionssystem der Partikularstaaten spiegelte sich auch nach
Grindung des Deutschen Bundes in Art. 208 S.1 des ADHGB von 1861 wider:
,Aktiengesellschaften konnen nur mit staatlicher Genehmigung errichtet wer-
den.” Dabei war gem. Art.249 ADHGB den Landesgesetzen die Bestimmung
vorbehalten, ,daf es der staatlichen Genehmigung zur Errichtung von Aktienge-
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ein Paradigmenwechsel hin zum sog. Normativsystem.!? Fortan ergaben
sich die Griindungsvoraussetzungen allein aus dem Gesetz — deshalb der
Begriff ,Normativsystem® — und bedurfte es keiner staatlichen Bewilligung
oder Aufsicht mehr.10!

Durch diese ohne nennenswerte Vorbereitung (wenn auch nicht blind-
lings'?) erfolgte allgemeine ,Freigabe der Aktiengesellschaften®, bei der
entgegen der damaligen Ubung auch keine nennenswerte wissenschaftli-
che Diskussion des Gesetzentwurfs stattgefunden hatte,'°> kam es schon
bald zu einem schwunghaften Anstieg der Neugriindungen.!** Wildes Spe-
kulationsfieber zeugte von einer bevorstehenden weltweiten Uberhitzung
der Aktienmarkte.!% Obgleich das reformierte Aktienrecht von 1870 nicht
auf jeglichen Straftatbestand verzichtet hatte!® und es auch davor schon

sellschaften im Allgemeinen oder von einzelnen Arten derselben nicht bedarf.”
Hiervon hatten namentlich die Hansestadte Gebrauch gemacht.

100 Schubert, Vom Konzessions- zum Normativsystem, 2017, S.1ff. Eine ausfihrli-
che Darstellung enthilt auch die Habilitationsschrift von Schubel, Verbandssou-
veranitit und Binnenorganisation der Handelsgesellschaften, 2003, S. 151 ff.

101 Vgl. auch §2 des Gesetzes, betreffend die Kommanditgesellschaft auf Aktien
und die Aktiengesellschaften vom 11.6.1870: ,Die Landesgesetze, welche zur
Errichtung von Kommanditgesellschaften auf Aktien oder Aktiengesellschaften
die staatliche Genehmigung vorschreiben oder eine staatliche Beaufsichtigung
dieser Gesellschaft anordnen, werden aufgehoben. Auch treten fiir die bereits
bestehenden Kommanditgesellschaften auf Aktien und Aktiengesellschaften
diejenigen Bestimmungen der Gesellschaftsvertrige aufler Kraft, welche die
staatliche Genehmigung und Beaufsichtigung betreffen.“, Bundesgesetzblatt des
Norddeutschen Bundes 1870, 375, 385. Vgl. hierzu auch die Augsburger Disser-
tation von S. Miiller, Aktiengesellschaften des 19. Jahrhunderts, 2018, S. 57.

102 Vgl. Motive zum ADHGB, Verhandlungen des Reichstages des Norddeutschen
Bundes, 1. Legislatur-Periode, Session 1870, vierter Band S. 650: ,Daff unmittel-
bar nach Fortfall der Staatsgenchmigung eine Periode des Aktienschwindels
eintreten werde, ist eine Befiirchtung, die sich ebensowenig begriinden als
widerlegen 1d8t. Moglich ist das Eintreten einer solchen Uebergangskrisis aller-
dings, deren voriibergehende Nachtheile indessen zur Erreichung eines dauern-
den besseren Zustandes ertragen werden miissen.“

103 Vgl. Schubert, Vom Konzessions- zum Normativsystem, 2017, S. 12 ff.

104 Zahlenangaben finden sich im Entwurf eines Gesetzes, betreffend die Kom-
manditgesellschaft auf Aktien und die Aktiengesellschaften vom 7.3.1884; abge-
druckt bei Schubert/Hommelhoff (Hrsg.), Hundert Jahre modernes Aktienrecht,
2. Aufl. 1985, S. 408 ff.

105 Vgl. Davies, Transatlantic Speculations, 2018, S. 50.

106 Art. 249 ADHGB enthielt fortan eine Strafvorschrift, die sich an die Mitglieder
des Aufsichtsrats und des Vorstands richtete. Gem. Art.249 Ziff. 3 ADHGB
wurden sie ,mit Gefingnif§ bis zu drei Monaten bestraft [...] wenn sie in
ithren Darstellungen, in ihren Uebersichten tber den Vermdgensstand der Ge-

62

hitps://dol.c ) -


https://doi.org/10.5771/9783748933342
https://www.inlibra.com/de/agb
https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/

L. Vom Griinderkrach zum Bérsengesetz

einzelne Strafbestimmungen nach Landesrecht gab,'%” dufSerte der Abge-
ordnete Eduard Lasker, der auch spiter noch durch die Aufdeckung des da-
mals grofften Eisenbahnskandals ein veritables politisches Beben auslosen
sollte,!%® im Reichstag schon ein Jahr vor dem groffen Zusammenbruch
die Befiirchtung, dass bei der Liberalisierung des Aktienrechts eine straf-
rechtliche Flankierung verabsiumt worden sei:

»Meine Herren, wir haben vor 2 Jahren ein Gesetz erlassen, welches
die Bildung von Aktiengesellschaften freigiebt. Frither war diese Bil-
dung von Aktiengesellschaften an die Koncession gekntpft. Im ersten
Jahre dieser jugendlichen Freiheit, zusammentreffend mit einer ganz
ungewohnlichen Bewegung des Geldmarktes, wird mit diesem Geset-
ze ein Mifbrauch ohne Gleichen getrieben, und ich meine, es wire
damals schon gut gewesen, gleich Vorsichtsmairegeln anzubringen,
um nicht gegenwartig dem Zugestindnif§ der Freiheit tberhaupt Fein-
de zu schaffen. So glaube ich namentlich, dal wir {ibersehen haben,
gewisse betriigerische Manipulationen, welche gegenwartig bei den
sogenannten Grindungen gang und gibe sind, als Betrug in jenem
Gesetze bereits zu bezeichnen.“1%?

Wenig spater kam es zum ,Platzen der Blase“. Von November 1872 bis
November 1875 brachen die Aktienkurse im Schnitt um mehr als ein
Viertel ein. Hatte es seit der Aktienrechtsreform allein in Preuflen 857
Gesellschaftsgriindungen gegeben, waren viereinhalb Jahre spater davon
123 liquidiert worden; weitere 37 waren in Konkurs gegangen.!® Die
Folgen waren fiir zahlreiche Anleger ruinds. Fortan galten Grinder als
Verkorperung des Gaunertums.

sellschaft oder in den in der Generalversammlung gehaltenen Vortragen wis-
sentlich den Stand der Verhiltnisse der Gesellschaft unwahr darstellen oder
verschleiern.”

107 In einzelnen Landesgesetzen waren Strafvorschriften vorgesehen, die durch
einen Zusatz bereits eine gewisse Ahnlichkeit zum spiteren Kursbetrug hatten
(,um auf den Cours der Actien oder den Credit der Gesellschaft einzuwirken®),
vgl. etwa Art. 14 Ziff. 3 des Gesetzes die Einfihrung des allgemeinen deutschen
Handelsgesetzbuches betreffend, Grofherzoglich Hessisches Regierungsblatt
1862, 627, 680.

108 Vgl. Davies, Archiv fiir Sozialgeschichte 56 (2016), 169, 173.

109 Redebeitrag des Abgeordneten Lasker, 8. Sitzung des Deutschen Reichstags v.
17.4.1872, Stenographische Berichte, 1. Legislaturperiode, III. Session, S. 81.

110 Zahlenangaben nach Davies, Archiv fiir Sozialgeschichte 56 (2016), 169, 171
dort mit Verweis auf Ernst Engel, Die erwerbsthitigen juristischen Personen
insbesondere die Actiengesellschaften im preussischen Staate, Berlin 1876, S. 19.
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Versinnbildlicht wurde dies etwa in einem beifenden Aphorismus Ru-
dolf von Jherings in seinem Opus Magnum ,Der Zweck im Recht® von
1877, dem nach populdrer Deutung!!! starker Einfluss auf das ,Marburger
Programm® von Franz von Liszt zugeschrieben wird:

yUnter den Augen unserer Gesetzgeber haben sich die Actiengesell-
schaften in organisierte Raub- und Betrugsanstalten verwandelt, deren
geheime Geschichte mehr Niedertrachtigkeit, Ehrlosigkeit, Schurkerei
in sich birgt, als gar manches Zuchthaus, nur dass die Rauber und
Betrtiger hier statt in Eisen in Gold sitzen.“112

Nur am Rande kann hier darauf hingewiesen werden, dass der Grinder-
krach nicht nur als Brandbeschleuniger des Antisemitismus in der Moder-
ne gilt,'’ sondern auch dazu beigetragen haben diirfte, dass sich der in
Deutschland bis Mitte des 19. Jahrhunderts (im Unterschied zum Verei-
nigten Konigreich) nur wenig verbreitete Begriff der Korruption''# zu
einem dominanten gesellschaftskritischen Deutungsmuster entwickelte.!!s

111 Die Bedeutung der Zwecklehre Jherings fir das Lisztsche Zweckkonzept relati-
viert Breneselovic in seiner 2019 abgeschlossenen Liszi-Biografie jedoch sehr sorg-
faltig, vgl. Breneselovic, Die wissenschaftskritischen Zuordnungen von Franz von
Liszt, 2020, S. 300 ff. (Fn. 1180 ff.).

112 Jhering, Der Zweck im Recht, 1877, S. 222.

113 Vgl. etwa Nipperdey, Deutsche Geschichte 1866-1918, 3. Aufl. 2006, S. 294 ff.; so-
wie W. Bergmann, Geschichte des Antisemitismus, 3. Aufl. 2006, S. 40 ff. Beson-
ders deutlich zeigte sich der Antisemitismus in verschiedenen publizistischen
Beitrigen des Journalisten Otfo Glagau, dessen zahlreiche (vornehmlich in dem
seinerzeit auflagenstarken Magazin ,Die Gartenlaube® veréffentlichten) Beitra-
ge digitalisiert allgemein im Internet zuginglich sind. Auch Glagan widmete
sich in diesen Hetzschriften immer wieder den Griinderprozessen, vgl. etwa
Glagau, Der Borsen- und Griindungs-Schwindel in Deutschland, 1877, S. 20.

114 Vgl. zur geschichtlichen Entwicklung des Korruptionsbegriffs Engels, Histo-
rische Zeitschrift 2006, 313, 334; ders., Elemente historischer Korruptionsfor-
schung. Ein Essay, in Kretschmer/Zabel (Hrsg.), Studien zur Geschichte des
Wirtschaftsstrafrechts. Methoden — Analysen — Kritik, 2018, S. 323 ff.

115 Davies, Archiv fiir Sozialgeschichte 56 (2016), 169, 178. Engels, Historische Zeit-
schrift 2006, 313, 338, verweist in diesem Zusammenhang auf das 1877 erschie-
nene Pamphlet von Rudolf Meyer, Politische Griinder und die Corruption in
Deutschland. Dort heif§t es bspw. auf S.97: ,Mit dem Jahre 1872 beginnt in
Deutschland eine zweijahrige Griindungs-Raserei, wie sie die Geschichte keines
Landes bis dato aufzuweisen hat. Es thaten sich viele Griindergruppen auf, die
in der Regel je fir sich operirten, gelegentlich jedoch auch mit anderen sich
ad hoc, um einen besonders grossen Schwindel loszulassen, vereinigten. Die
meisten dieser Gruppen befanden sich nicht in der gliicklichen Lage, politische
Agenten zu besitzen, konnten also nicht auf die Gesetzgebung oder Verwaltung

64

hitps://dol.c ) -


https://doi.org/10.5771/9783748933342
https://www.inlibra.com/de/agb
https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/

L. Vom Griinderkrach zum Bérsengesetz

Jedenfalls erwies sich im Zuge der gerade auch mit Mitteln des Strafrechts
unternommenen!'® Krisenbewiltigung, die bald unter dem Schlagwort

der

»Griinderprozesse“!'” gefithrt wurde, das bestehende strafrechtliche

Instrumentarium grosso modo als unzureichend. Stellvertretend fir die
zahlreichen Handlungsappelle an den Gesetzgeber sei wiederum Jhering
zitiert:

»Welche Sicherungsmaassregeln hier zu treffen wiren sowohl durch
criminalrechtliche, als privatrechtliche Bestimmungen wie durch Ver-
waltungsmaassregeln, das anzugehen ist nicht meine Sache, aber dass
das bisherige Recht hier eine klaffende Liicke darbietet, das ist eine
Uberzeugung von mir.“!18

Wenngleich es durchaus zu manchen Anklagen und auch zu Verurteilun-

gen

kam, in denen notgedrungen auf den Tatbestand des §263 RStGB

zuriickgegriffen wurde,'? zeigte sich doch insgesamt, dass der Betrugstat-

116

117

118
119

im Interesse ihrer Geschifte einwirken. Sie beuteten nur das Privatpublikum
aus. Je mehr aber solche Gruppen Politiker gewonnen hatten, desto erfolgrei-
cher wurden ihre Unternehmungen, indem sie dieselben auf Staat und Gesell-
schaft ausdehnten und beide pliinderten.“ Auf S. 201 heift in einer Art Schluss-
pladoyer: ,Man wirde Unrecht haben, wenn man sagen wollte, dass unser
Zeitalter, unser Land so faul und corrumpirt sei, wie das Frankreich Ludwig des
Finfzehnten. Aber das wollen wir sagen, und dafiir wollen wir einstehen, dass
die Corruption unerhorte Dimensionen angenommen hat in Deutschland, seit
das System Bismarck daselbst herrscht. Dieses System ist dafiir verantwortlich,
dass die Deutsche Nation sich der grossen Geschicke nicht wiirdig gezeigt hat,
zu denen sie nach den Kriegen von 1866 und 1870 berufen schien.”

Dauvies berichtet in ihrer Untersuchung von einer auf Geheiff von Kaiser Wil-
helm 1. erstellten Ubersicht des damaligen preuflischen Justizministers Leon-
hardt, wonach allein beim Berliner Stadtgericht zwischen Anfang 1872 und
Oktober 1876 insgesamt 98 einschligige strafrechtliche Untersuchungen ange-
strengt worden seien: Von den 58 bereits erledigten Untersuchungen seien 49
eingestellt worden, in acht Fillen habe der Prozess mit einer Verurteilung und
in einem Fall mit einem Freispruch geendet. In fiinf weiteren Fillen sei es zur
Anklage gekommen. Vgl. Davies, Archiv fiir Sozialgeschichte 56 (2016), 169,
174 dort Fn. 27. Es diirfte sich dabei allerdings eher um Fille von Griandungs-
schwindel und weniger von Kursmanipulation gehandelt haben.

Vgl. die bei Moeller, Griinderprocesse. Eine criminalpolitische Studie, 1876 im
Anhang wiedergegebenen Gerichtsverfahren.

Jhering, Der Zweck im Recht, 1877, S. 227.

Vgl. Davies, Transatlantic Speculations, 2018, S. 128 f. (dort Fn. 4 ff.).
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bestand in Fillen der vorliegenden Art schnell an seine (Wortlaut-)Gren-
zen stief3.!20

Diese Umstinde und Rahmenbedingungen fiithrten dazu, dass im Zu-
ge der 1876 begonnenen und 1884 zum Abschluss!?! gebrachten Aktien-
rechtsreform!?? auch verschiedene spezielle Straftatbestinde vorgesehen
waren. Schon damals diente das Strafrecht dem Zweck, die als zu weitge-
hend empfundene Liberalisierung des Aktienrechts aus dem Jahre 1870 zu
korrigieren und einzuhegen. Neben zahlreichen weiteren Strafvorschrif-
ten, auf die im Rahmen dieser Untersuchung allesamt nicht niher einge-
gangen werden muss, wurde gem. Art. 249d Ziff. 2 ADHGB ,mit Gefing-
niff bis zu einem Jahre und zugleich mit Geldstrafe bis zu zehntausend
Mark® bestraft, ,wer in betriigerischer Absicht auf Tauschung berechnete
Mittel anwendet, um auf den Kurs von Aktien einzuwirken®. Dieser Straf-
tatbestand wird gemeinhin als Vorldufer des heutigen Tatbestands der
strafbaren Marktmanipulation angesehen.!?3

Das Merkmal der Kurseinwirkung, das bis auf den heutigen Tag zur Ab-
grenzung des strafbaren vom straflosen Verhalten dient, fand bereits in der
ersten Gesetzesfassung ausdriickliche Erwahnung im Gesetzeswortlaut.'?4
Im Unterschied zur heutigen Rechtslage war die Kurseinwirkung jedoch

120 Moeller, Griinderprocesse, 1876, S.13: ,Die Heranziehung des Betrugsparagra-
phen in die Therapie des Griindungswesens ist eine im hochsten Grade gefihrli-
che Massregel. Sie 6ffnet dem gewerbmissigen Denunciantenthum Thir und
Thor, zichtet den straflosen Meineid und trifft mit dem Schuldigen ein Heer
von Unschuldigen, deren einziges Vergehen darin besteht, dass sie einer Wahn-
vorstellung ihrer Zeit sich kritiklos hingegeben.“ Vgl. hierzu die Besprechung
ohne Verfasser, Der Gerichtssaal 1878, 77, 79: ,Der Verf. der vorliegenden
Schrift [...] warnt mit Recht vor der Gefahr, daf§ die gerechte sittliche Entriis-
tung nicht die Staatsanwaltschaft zu ihrer Dienerin sich erkiire und durch das
Strafgesetz eine Abhdlfe suche, die an die bdsen Zeiten erinnert, in welchen
die Justiz dem Hasse gegen die Kornwucherer, Zauberer, Brunnenvergifter ihre
Dienste leistete.”.

121 RGBL 1884, 123 ff.: ,Gesetz, betreffend die Kommanditgesellschaften auf Akti-
en und die Aktiengesellschaften. Vom 18. Juli 1884.“

122 Vgl. zum Gang des Reformvorhabens ab 1876 Schubert, in Schubert/Hommel-
hoff (Hrsg.), Hundert Jahre modernes Aktienrech, 2. Aufl. 1985, S. 1, 13 ff.

123 Vgl. Altenbain, in Kélner Kommentar WpHG, 2. Aufl. 2014, § 38 Rz. 12; Verl, FS
25 Jahre WpHG, 2019, S. 87 £.

124 Noch frithere Erwihnungen fanden sich bis 1870 in hessischen Landesgesetzen,
vgl. oben Fn. 107; weitere Partikulargesetze, die bis 1870 auf das Merkmal
der Einwirkung abstellten, sind genannt in den Motiven zum ADHGB, Ver-
handlungen des Reichstages des Norddeutschen Bundes, 1. Legislatur-Periode,
Session 1870, vierter Band S. 657.
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als Bezugspunkt der vom Gesetz vorausgesetzten ,betriigerischen Absicht®
im subjektiven Tatbestand verankert. In objektiver Hinsicht erforderte die
Strafnorm von 1884 keinen Einwirkungserfolg ,auf den Kurs von Aktien®.

Die der Ausgestaltung des Tatbestands zugrundeliegenden Erwagungen
wurden in den Gesetzesmotiven sehr viel ausfithrlicher dargestellt, als dies
bei vielen spiteren Gesetzesinderungen der Fall war.'?s Zugleich wurden
schon damals Argumentationsmuster entworfen, die bis heute nichts von
ithrer Aktualitat verloren haben.

In allgemeiner Hinsicht wurde konstatiert, dass ,,die Ausschreitungen
auf dem Gebiete des Aktienwesens [...] bisher eine nicht ausreichende
strafrechtliche Repression erfahren® und die Anwendung der Begriffsbe-
stimmungen des Betrugs auf dem Gebiete des Aktienwesens ,versagt®
hitten, da es bei der Vielzahl der handelnden Personen ,fast stets un-
moglich ist, einer bestimmten Person die Verantwortlichkeit fiir einzelne
Akte nachzuweisen®.!?¢ Die Anwendung der strafrechtlichen Begriffe des
Betrugs versage dann, wenn der Kurs ,durch kiinstliche, auf Tauschung
berechnete Mittel“ herbeigefithrt werde, ,,weil die Urheber der kiinstlichen
Kurssteigerung nicht immer die Aktienverkaufer waren oder eine Anzahl
Zwischenpersonen mitgewirkt hatten, deren Eingreifen es verhindert, die
Vermoégensbeschadigung der spateren Aktienerwerber auf die Thatigkeit
jener Personen zuriickzuftithren.“!?” Zur Abhilfe sei es erforderlich, dass
wder Thatbestand des Betruges zerlegt und schon das betriigerische Ma-
nover an sich ohne Riicksicht auf den nachweisbaren Zusammenhang
desselben mit der Schidigung® unter Strafe gestellt werde.'?® Der dement-
sprechend um die Betrugsmerkmale entkernte Artikel 249d Ziff. 2 richtete
sich gegen ,Jedermann, der in allgemein gefihrdender Weise auf dem
Gebiete des Aktienverkehrs Schwindeleien begeht®.!? Mit der Zerlegung
des als zu eng empfundenen Betrugsstraftatbestands zeigt sich hier ein
wiederkehrendes Muster strafrechtlicher Vorverlagerungstendenzen.

Die Notwendigkeit der Schaffung eines eigenen Tatbestands wurde da-
mit begriindet, dass in ,dem betriigerischen Einwirken auf den Kurs von
Aktien [...] ein so gefahrlicher Missbrauch des Borsenverkehrs [liege], dafi,

125 Eine vergleichbar umfangreiche Begriindung enthilt der Entwurf des 2. WiKG
vom 26.8.1983, BT-Drs. 10/318, S. 44 ff., vgl. dazu unten S. 73 ff.

126 Entwurf eines Gesetzes, betreffend die Kommanditgesellschaft auf Aktien und
die Aktiengesellschaften vom 7.3.1884; abgedruckt bei Schubert/Hommelhoff
(Hrsg.), Hundert Jahre modernes Aktienrecht, 2. Aufl. 1985, S. 513.

127 Ebd.

128 Ebd.

129 Ebd., S.516.
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wenn ihm nicht Einhalt gethan werden kann, jede Aktiengesetzreform
nur geringen Erfolg haben wiirde.“130 Dabei mussten die Entwurfsverfasser
es miteinander vereinbaren, ,,den schwersten Auswiichsen, wie sie sich in
dem Aktienverkehr gezeigt haben, mit Strafe zu begegnen, ohne gleichzei-
tig in die Freiheit des erlaubten Verkehrs einzugreifen.“13! Die weiteren
Erwigungen des historischen Gesetzgebers verdienen es, an dieser Stelle
ausfihrlicher im Wortlaut wiedergegeben zu werden:

»Der Gesetzgeber kann im Allgemeinen die Umstinde nicht beeinflus-
sen, welche fir den Kurs der Aktien maf$gebend sind. Die einzelnen
hierauf einwirkenden Operationen entziechen sich meist jeder Erkenn-
barkeit und es lafdt sich deshalb in vielen Fallen nicht unterscheiden,
inwiefern dieselben lauterer oder unlauterer Natur sind. Wohl aber
wird der Gesetzgeber verlangen miussen, daf nicht durch Mittel, wel-
che auf Tauschung des Publikums berechnet sind, und zum Zwecke
der Ausbeute desselben kiinstlich ein Kurs fiir Aktien herbeizufiihren
gesucht wird, welcher dem durch freie Konkurrenz gebildeten Borsen-
preise nicht entspricht, mogen solche Operationen eine kiinstliche
Steigerung oder Minderung des dem wahren Werte entsprechenden
Kurses oder die Schaffung eines in Wirklichkeit tiberhaupt nicht vor-
handenen Kurses zum Ziel haben. Mibrauche dieser Art, deren ausge-
dehntester Umfang zu vermuthen ist, sind nicht selten an das Licht
gezogen; es sind in den strafgerichtlichen Untersuchungen verschie-
dene Fille aufgedeckt worden, in denen Scheinkiufe stattgefunden
hatten, um nominellen Kursen Eingang in mafigebende Kurszettel
zu verschaffen und dadurch bei dem Publikum den Glauben zu er-
wecken, dass die Kursnotiz den Werth der zum Schein gehandelten
Aktien zum Ausdruck bringe. Fille solcher Art lassen sich ebenfalls
schwer als strafbarer Betrug im Sinne des Strafgesetzbuchs behandeln,
weil das schadensbringende Geschift nicht lediglich als Wirkung jener
Operationen anzusehen und die geschidigte Person noch ungewifs
oder unbekannt ist. Desto mehr erscheint eine besondere strafrechtli-
che Repression geboten, da aus der Straflosigkeit nicht nur materielle
Schadigungen des Publikums und des o6ffentlichen Kredits hervorge-
hen missen, sondern auch eine Schidigung der 6ffentlichen Moral
entsteht. Fremde Gesetzgebungen bedrohen deshalb derartige Mano-

130 Entwurf eines Gesetzes, betreffend die Kommanditgesellschaft auf Aktien und
die Aktiengesellschaften vom 7.3.1884; abgedruckt bei Schubert/Hommelhoff
(Hrsg.), Hundert Jahre modernes Aktienrecht, 2. Aufl. 1985, S. 516f.

131 Ebd.
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ver mit Strafe. Der Entwurf, welcher ihnen gefolgt ist, sucht einerseits
zu vermeiden, dem Borsenverkehr, soweit dessen Manipulationen sich
mit der 6ffentlichen Moral vereinbaren lassen, Fesseln anzulegen und
fordert deshalb zum Thatbestand des Vergehens, da§ objektiv auf Tau-
schung berechnete Mittel angewendet sind, um auf den Kurs von Akti-
en einzuwirken, und subjektiv vom Thiter beabsichtigt ist, sich oder
einem Anderen dadurch einen rechtswidrigen Vermogensvortheil zu
verschaffen oder Andere zu benachtheiligen. Um tber die Richtung
dieser unlauteren Absicht jeden Zweifel auszuschliefen, bezeichnet
der Entwurf dieselbe in Anlehnung an §. 265 Strafgesetzbuch als
,betrigerische Absicht’, ohne damit die Voraussetzungen des Betrugs
erfordern zu wollen.“132

Entsprechend seiner in Anlehnung an den Betrugstatbestand erfolgten
Ausgestaltung'?? wurde der Tatbestand schon bald auch als Kursbetrug
bezeichnet. Wenngleich bereits kurz nach seinem Inkrafttreten eine gerin-
ge Anwendung des Art. 249d beklagt wurde,'3* fand die Stratbestimmung
doch immerhin recht schnell mit zwei Entscheidungen Eingang in die
amtliche Sammlung des Reichsgerichts.!3%

132

133

134

135

Entwurf eines Gesetzes, betreffend die Kommanditgesellschaft auf Aktien und
die Aktiengesellschaften vom 7.3.1884; abgedruckt bei Schubert/Hommelhoff
(Hrsg.), Hundert Jahre modernes Aktienrecht, 2. Aufl. 1985, S. 516 f.

Einen detaillierten Vergleich von § 88 BorsG und § 263 StGB enthilt die Disser-
tation von Fichtner, Die borsen- und depotrechtlichen Strafvorschriften und ihr
Verhiltnis zu den Eigentums- und Vermogensdelikten des StGB, 1993, S. 63 ff.
Vgl. Bericht der neunten Kommission zur Vorberathung eines Entwurfs eines
Borsengesetzes vom 24.3.1896, Verhandlungen des Reichstages, 9. Legislatur-
periode, IV. Session 1895/97, zweiter Anlagenband, S.1494: ,Von mehreren
Mitgliedern der Kommission wurde ferner dem Bedauern dariiber Ausdruck
gegeben, dafl, obwohl die Fille, in denen in betrigerischer Absicht die Kurse
von Aktien, insbesondere durch Verbreitung falscher Gertichte, zu beeinflussen
versucht worden sei, nicht selten vorgekommen seien, die Staatsanwaltschaft
nur schr selten die Strafbestimmung in Artikel 249d Ziffer 2 des Handelsge-
setzbuchs zur Anwendung gebracht habe; der Grund hierfir liege darin, daff
den Organen der Staatsanwaltschaft im Allgemeinen die gentigende Kenntnif§
der Borsenverhaltnisse fehle, um die in den offentlichen Blattern enthaltenen
Mittheilungen tber die Beeinflussung der Kurse von Aktien durch falsche Ge-
richte richtig zu charakterisiren. Es wurde die Erwartung ausgesprochen, dafl
namentlich die Staatskommissare die Organe der Staatsanwaltschaft energisch
bei der Durchfithrung der in diesem Gesetz enthaltenen Strafbestimmungen
unterstitzen wirden.”

RG, Urt. des II. Strafsenats v. 21.1.1893 — 3747/92, RGSt 23, 431; Urt. des III.
Strafsenats v. 19.5.1892 — 1411/92, RGSt 23, 137.
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2. Regelung des Kursbetrugs im Borsengesetz

Bei der Reform des Aktiengesetzes sah sich der Gesetzgeber noch auf die
Regelung von Aktienkursmanipulationen beschrankt. Eine ,durch die Na-
tur der Sache gebotene Ausdehnung“13¢ des Straftatbestands erfolgte dann
durch §75 des neuen Borsengesetzes vom 22.6.1896.137 Fortan war der
Wortlaut nicht mehr auf den Aktienkurs begrenzt, sondern erfasste ,,den
Borsen- oder Marktpreis von Waaren oder Werthpapieren®. Wahrend im
ersten Entwurf des Borsengesetzes noch eine parallele Regelung und ein
Fortbestand von Art. 249d Ziff. 2 vorgesehen war,!3® wurde die Norm im
weiteren Verlauf des Gesetzgebungsverfahrens vollstindig aufgegeben.!3®
An der in Art.249d Zift.2 vorgesehenen Hochststrafe von einem Jahr
wurde nicht mehr festgehalten.!®® In den Motiven wurde in Anbetracht
der ,gemeinschidlichen Folgen, die eine betrigerische Beeinflussung der
Kurse nach sich ziehen kann®, die Notwendigkeit einer besonderen Straf-
vorschrift hervorgehoben, da ,der Thatbestand des vollendeten oder ver-
suchten Betrugs hierbei nicht immer festzustellen sein wird.“141

136 Entwurf eines Borsengesetzes vom 3.12.1895, Verhandlungen des Reichstages,
9. Legislaturperiode, IV. Session 1895/97, erster Anlagenband, S. 32.

137 RGBL, 157 ff. Zur Entstehungsgeschichte des Borsengesetzes von 1896 vgl. die
ausfithrliche Dissertation von Schulz, Das deutsche Borsengesetz, 1994.

138 Vgl. E-§ 72 des Entwurfs 3.12.1895: ,Wer auffer dem Falle des Artikels 249d Zif-
fer 2 des Handelsgesetzbuchs in betrtigerischer Absicht auf Tauschung berech-
nete Mittel anwendet, um auf den Borsenpreis von Waaren oder Werthpapieren
einzuwirken, wird mit Gefangnis bis zu einem Jahre und zugleich mit Geldstra-
fe bis zu Zehntausend Mark bestraft. Auch kann auch Verlust der birgerlichen
Ehrenrechte erkannt werden. Sind mildernde Umstande vorhanden, so tritt
ausschlieflich Geldstrafe ein.*

139 Durch § 81 des Borsengesetzes wurde ,der Artikel 249d Ziffer 2 des Handelsge-
setzbuches [...] aufgehoben®.

140 Vgl. den Bericht der neunten Kommission zur Vorberathung eines Entwurfs
eines Borsengesetzes vom 24.3.1896, Verhandlungen des Reichstages, 9. Legisla-
turperiode, IV. Session 1895/97, zweiter Anlagenband, S. 1493: ,Von verschiede-
nen Seiten wurde es fiir zweckmifig gehalten, fir die betriigerische Beeinflus-
sung der Kurse der Aktien und der sonstigen Werthpapiere und Waaren in
diesem Gesetze eine einheitliche Bestimmung zu erlassen. Auch wurden die in
dem [urspringlichen Entwurf des] §. 72 enthaltenen Straffestsetzungen beman-
gelt und befiirwortet, eine Maximalgrenze fiir die Gefangnifstrafe tGberhaupt
nicht in das Gesetz aufzunehmen und die Maximalhohe der Geldstrafe auf
15000 M. festzusetzen.“

141 Entwurf eines Borsengesetzes vom 3.12.1895, Verhandlungen des Reichstages,
9. Legislaturperiode, IV. Session 1895/97, erster Anlagenband, S. 32.
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Bemerkenswert ist das Zwischenfazit der Gesetzgebungskommission
zum Gegenstand des vom Tatbestand vorausgesetzten Absichtselements.
Danach sollte ,.es fiir den Thatbestand dieses Vergehens nicht nothwendig
sei(n], dafl der Preis bestimmter Waaren oder bestimmter Werthpapiere
[in] betriigerischer Weise habe beeinflufSt werden sollen.“ Es geniige be-
reits die Absicht, die allgemeine Stimmung an den Borsen zu beeinflussen,
indem ,,durch die in dem Paragraphen erwahnten Mittel in betriigerischer
Weise uberhaupt der Preis von Waaren oder von Werthpapieren habe
beeinflult werden sollen, d. h., wenn es beabsichtigt sei, durch solche
Mittel an der Borse oder dem Markte im Allgemeinen eine giinstige oder
ungiinstige Stimmung hervorzurufen.®

In dem Kommissionsbericht wird festgehalten, dass dieses weitgehende
Verstindnis ,von den Vertretern der verbindeten Regierungen ausdriick-
lich als zutreffend bezeichnet und auch von keiner Seite in der Kommis-
sion beanstandet® wurde, sondern es vielmehr ,die Ubereinstimmende
Ansicht der verbiindeten Regierungen und der Kommission sei.“4? Hier-
durch verflichtigte sich der erforderliche Konkretisierungsgrad des Ab-
sichtselements nochmals und verlor faktisch jede Umgrenzungsfunktion.

Mit der Novelle des Bdrsengesetzes von 1908'4 wurden neben einem
neuen Ordnungsstrafverfahren wegen verbotener Borsentermingeschifte
auch weitere neue Straftatbestinde in das Borsengesetz eingefithrt, was
auf den Straftatbestand des §75 jedoch keinen Einfluss hatte. Infolge
der Neubekanntmachung des gesamten Borsengesetzes'#* verinderte sich
lediglich die vorherige Paragraphenzihlung. Fortan war die Vorschrift
bei gleichbleibendem Wortlaut in § 88 des Borsengesetzes geregelt. Die
strafrechtlichen Bestimmungen des neuen Borsengesetzes waren in den
Jahren nach dem Inkrafttreten Gegenstand einer ganzen Reihe juristischer
Dissertationen.!#

Ein relativ weitreichendes — nicht umgesetztes — Reformvorhaben sah
der Entwurf eines Deutschen Strafgesetzbuches von 1936 vor. Nach dem
Entwurf sollte es nicht linger erforderlich sein, dass der Tater eine Ein-
wirkung auf den Borsen- oder Marktpreis von Waren oder Wertpapieren
beabsichtigt. Es sollte gentigen, dass ,das von ihm angewendete auf Tau-

142 Vgl. Bericht der neunten Kommission zur Vorberathung eines Entwurfs eines
Borsengesetzes vom 24.3.1896, Verhandlungen des Reichstages, 9. Legislaturpe-
riode, IV. Session 1895/97, zweiter Anlagenband, S. 1494.

143 Gesetz, betreffend Anderung des Borsengesetzes vom 8.5.1908, RGBI., 183.

144 Bekanntmachung, betreffend die Fassung des Borsengesetzes vom 27.5.1908,
RGBI,, 215.

145 Z. B. Mayer, Schutzbestimmungen im neuen Borsengesetz, 1909.
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schung berechnete Mittel hierzu geeignet ist.“!4¢ In subjektiver Hinsicht
erforderte der Entwurf die Absicht, sich oder einem Dritten einen Vermo-
gensvorteil zu verschaffen. Schlieflich sah ein neuer Qualifikationstatbe-
stand Zuchthausstrafe vor, wenn die Tat wihrend eines Krieges gegen das
Reich oder bei drohender Kriegsgefahr begangen wurde. Wie auch bei
anderen Vorschriften des Nebenstrafrechts sollte die Vorschrift des Kurs-
betrugs aus dem Borsengesetz in das Kernstrafrecht des StGB tberfiihrt
werden.

Im Zuge des Ersten Strafrechtsreformgesetzes vom 25.6.1969'%7 wurde
§ 88 BorsG in den Rechtsfolgen an das neue Sanktionssystem des StGB
angepasst, ohne dass damit grofere inhaltliche Anderungen verbunden
gewesen waren. 48

Durch die mit dem EGStGB von 1974!% bewirkte Neufassung des
§ 88 BorsG sollte die Vorschrift ibersichtlicher gestaltet und sprachlich
verbessert werden.!>? Die Hohe der Strafandrohung wurde — ein bei Straf-
rechtsinderungen eher seltenes Phinomen — der Regelung in den §§ 399f.
AktG angeglichen und von finf auf drei Jahre reduziert. Wihrend sich die
sonstigen Anderungen tatsichlich auf reine Umstellungen beschrinkten
(indem etwa der frithere § 88 Abs. 3 BorsG in den neuen § 88 Abs. 1 Nr. 2
BorsG verlegt wurde), bestand ein wesentlicher sprachlicher Unterschied
darin, dass anstelle der ,betriigerischen Absicht“ nunmehr die ,,Absicht,
sich oder einen anderen zu bereichern® vorausgesetzt wurde. Im Gesetz-
entwurf findet sich zu dieser Anderung keine ausdriickliche Begriindung,.
Zwar hatte Tiedemann nur zwei Jahre zuvor in seinem Gutachten zum
49. Deutschen Juristentag festgestellt, dass der Nachweis des Kursbetrugs
gem. § 88 Abs. 1 BorsG ,,durch die weite Fassung des Straftatbestands und

146 Begriindung zu E-§244 des Entwurfs 1936, abgedruckt bei Schubert/Regge
(Hrsg.), Quellen zur Reform des Straf- und Strafprozefrechts, 1990, S. 165 ff.

147 Vgl. Art. 50 Nr. 2, BGBI. I, 645, 670.

148 Aufgrund der Reform des strafrechtlichen Sanktionensystems infolge des
1. SuRG musste die in der bisherigen Fassung von § 88 BorsG vorgesehene
Gefangnisstrafe, die nach altem Recht bis zu finf Jahre betrug (vgl. §16
StGB a. F.), an das neue Rechtsfolgensystem angepasst werden. In der geander-
ten Fassung des § 88 BorsG wurde der bestehende Strafrahmen durch Freiheits-
strafe bis zu finf Jahren und Geldstrafe in der Sache bestatigt.

149 BGBI. I, 469, 570. Die Begrindung findet sich freilich im Entwurf eines Geset-
zes zur Anderung des Borsengesetzes vom 5.2.1973, BT-Drs. 7/101, S. 13.

150 Begriindung zum Entwurf eines Gesetzes zur Anderung des Borsengesetzes vom
5.2.1973, BT-Drs. 7/101, S. 13.
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durch das Erfordernis der ,betriigerischen Absicht® erschwert” sei.'s! Es
deutet aber nichts darauf hin, dass der Gesetzgebungsentwurf schon an
dieser Stelle diese grundsatzliche Kritik Tiedermanns aufgreifen wollte. Ver-
mutlich war die Anderung lediglich auf den durch das 2. StrRG vom
4.7.1969'32 eingefiihrten §41 StGB zurtckzufithren, der bei Handeln mit
Bereicherungsabsicht neben der Freiheitsstrafe auch ohne ausdrickliche
Anordnung die Verhingung einer Geldstrafe gestattet. Da die Gesetzesbe-
grindung ausdriicklich darauf abstellte, dass die bis dahin angedrohte ku-
mulative Geldstrafe neben der Freiheitsstrafe vor dem Hintergrund des
§ 41 StGB entbehrlich sei,'s3 liegt es nahe, dass durch das Abstellen auf die
Bereicherungsabsicht die Kette zu § 41 StGB geschlossen werden sollte.

3. Reform von 1986 als Schlusspunkt autonomer Strafgesetzgebung

Substantielle inhaltliche Anderungen erfuhr die Strafnorm durch
das Zweite Gesetz zur Bekimpfung der Wirtschaftskriminalitit (2. WiKG)
vom 15.5.1986.15 Der bis dahin in § 88 Abs. 1 Nr. 2 BorsG geregelte ,,Pro-
spektbetrug® ging im neugeschaffenen Straftatbestand des Kapitalanlage-
betrugs (§ 264a StGB) im Kernstrafrecht auf, sodass sich § 88 BorsG fortan
auf die ,unredliche Preisbeeinflussung” beschriankte.!s

Die Einflisse der vom Bundesjustizministerium eingesetzten Kommis-
sion zur Reform des Wirtschaftsstrafrechts sind der Begriindung des Ge-
setzgebungsentwurfs an vielen Stellen anzumerken. Besonders deutlich
kommt dies dadurch zum Vorschein, dass der Gesetzgebungsentwurf aus-
driicklich zum Rechtsgut des § 88 BorsG Stellung bezog. Wihrend das
Rechtsgut des neuen Tatbestands des Kapitalanlagebetrugs (§264a StGB)
im ,Funktionieren des Kapitalmarktes“ gesehen wurde, stehe ,bei § 88
BorsG allgemein die Zuverldssigkeit und Wahrheit der Preisbildung an

151 Aus diesem Grund bestand sein Reformvorschlag darin, ,in Anlehnung an
die US-Gesetzgebung und an das neue franzosische Recht [...] die bisherige
generalklauselartige Weite [zu] verlassen und typische Miflbrauchshandlungen
(wie Leerverkaufe, Scheingeschafte usw.) ausdricklich [zu] umschreiben.®, vgl.
Tiedemann, Gutachten C zum 49. Deutschen Juristentag 1972, C 82.

152 BGBL.1, 717.

153 Begriindung zum Entwurf eines Gesetzes zur Anderung des Borsengesetzes vom
5.2.1973, BT-Drs. 7/101, S. 13.

154 BGBI. 1, 721, 725.

155 Vgl. Gesetzentwurf, BT-Drs. 10/318, S. 45.
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Borsen und Mirkten mit ihrer fir das gesamte Wirtschaftsleben weitrei-
chenden Bedeutung im Vordergrund*.'5¢

Durch den Verzicht auf die Bereicherungsabsicht wurde die stark iiber-
schieffende Innentendenz abgeschwicht;'s” die Einwirkung auf den Bor-
sen- oder Marktpreis blieb aber nach wie vor subjektives Tatbestandsele-
ment. Wihrend die Bereicherungsabsicht nach den Vorschligen der Kom-
mission zur Bekdmpfung der Wirtschaftskriminalitit beibehalten werden
sollte, folgte der Gesetzgeber dieser Empfehlung nicht. Die Zuverlassig-
keit der Borsen- und Marktpreisbildung sei ein Schutzgut von so erheb-
lichem Rang, dass bereits die vorsitzliche tatbestandsmafSige Verletzung
ystrafwiirdiges Unrecht unabhingig von einer Bereicherungsabsicht® dar-
stelle.138

In ,,Ubereinstimmung mit den Empfehlungen der Kommission zur Be-
kimpfung der Wirtschaftskriminalitit“ wurde die bisherige generalklausel-
artige Tatbestandsfassung in § 88 Abs. 1 Nr. 2 BorsG verschoben, wihrend
§ 88 Abs. 1 Nr. 1 BorsG ,,die typischen MifSbrauchshandlungen durch eine
konkret herausgestellte Tathandlung® bezeichnete.!? Die Beibehaltung
der bisherigen generalklauselartigen Tatbestandsfassung in §88 Abs. 1
Nr.2 BorsG war der Sorge geschuldet, dass durch eine ersatzlose Strei-
chung ungerechtfertigte Strafbarkeitsliicken entstehen konnten. Der Ent-
wurf dullerte allerdings die Erwartung, ,daf§ der erhéhte Unrechtsgehalt
des in Nummer 1 beschriebenen Verhaltens sich auf die Auslegung der in
Nummer 2 erwihnten auf Tduschung berechneten Mittel im Sinne einer
Einengung auswirkt*.10

Um ,denkbare Bagatellfille bereits aus dem objektiven Tatbestand
auszuscheiden, sollten nur ,solche unrichtige Angaben tatbestandsmafig
sein, die fiir die Bewertung erheblich sind.“!®" Ob die Angaben fir die

156 Gesetzentwurf BT-Drs. 10/318, S. 45; ebenso deutlich auf S. 46: ,,Die zuvor be-
schriebenen Tathandlungen erfiillen den Tatbestand nur, wenn sie den Zweck
der Einwirkung auf den Borsen- oder Marktpreis verfolgen. In diesem finalen
Element wird das in der Einleitung erwihnte Schutzgut des § 88 BorsG deut-
lich: Es geht um die Zuverlassigkeit und Wahrheit der Preisbildung und damit
erst mittelbar auch um den Schutz des Kapitalanlegers.“

157 Der Gesetzentwurf schlug vor, ,im subjektiven Tatbestand bei der ungewdhn-
lichen Hiufung von subjektiven Merkmalen die Anforderungen zu senken,
dafiir jedoch dem objektiven Tatbestand scharfere Konturen zu geben®, BT-
Drs. 10/318, S. 13.

158 Gesetzentwurf, ebd., S. 46.

159 Gesetzentwurf, ebd., S. 45.

160 Gesetzentwurf, ebd., S. 45 f.

161 Gesetzentwurf, ebd., S. 46.
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Bewertung vorteilhaft oder nachteilig sind, wurde nach dem Entwurf hin-
gegen als unmafgeblich angesehen, da eine Beeinflussung des Borsen-
oder Marktpreises in beiden Fallen in Betracht komme, indem ,,die unrich-
tigen Angaben in dem einen Falle zu einem groferen Kaufangebot und da-
mit zu einem Ansteigen des Preises fiihren konnen, wihrend in dem ande-
ren Falle ein Gbermifiges Verkaufsangebot und damit eine Preissenkung
ausgelost werden kann®.162 Zudem wurde eine Unterlassungsvariante ein-
gefiihrt, die im Verschweigen von bewertungserheblichen Umstinden ent-
gegen bestehenden Rechtsvorschriften bestand. Ungeachtet dieser Ande-
rungen blieb die Strafvorschrift des Kursbetrugs bis zur Jahrtausendwende
praktisch weitgehend bedeutungslos.!¢3

II. Der Ubergang: Richtliniengetriebene Europdisierung des
Kapitalmarkistrafrechts

Wihrend in der soeben beschriebenen ersten und lingsten Entwicklungs-
phase die Strafbarkeit auf nationalen Gesetzgebungsinitiativen beruhte,
ist die jungere Gesetzgebungsgeschichte nicht nur eine Geschichte euro-
paischer Rechtsharmonisierung insgesamt, sondern insbesondere eine Ge-
schichte der Europiisierung des Strafrechts.'®4

162 Gesetzentwurf, BT-Drs. 10/318, S. 46.

163 Benner, ehemaliger Staatsanwalt und ab 1997 als Staatskommissar Leiter des
Referats Aufsicht Gber den Prasenzhandel der Frankfurter Wertpapierborse,
mithin ein intimer Kenner der damaligen tatsichlichen Verhiltnisse, hielt noch
in einem im Jahr 2000 in erster Auflage erschienenen Praktikerhandbuch fest:
,Die strafbare Kursmanipulation hat bislang keine Bedeutung. [...] Entschei-
dungen zu §88 BorsG sind bislang praktisch nicht ergangen. 1996 erlief§ das
Amtsgericht Minchen einen Strafbefehl, der bislang keinen Eingang in die
Literatur gefunden hat. Bei der Staatsanwaltschaft Frankfurt liegen (im Febru-
ar 1999) insgesamt 4 Strafanzeigen der hessischen Borsenaufsichtsbehorde mit
dem Vorwurf der Kursmanipulation vor [...] Der Grund fir dieses Schattenda-
sein ist nicht in einer absolut sauberen Kursbildung zu sehen. Die Ursache lag
in erster Linie an den bis 1995 spurenlos abgewickelten Borsengeschaften.,
Benner, in Wabnitz/Janovsky (Hrsg.), Handbuch des Wirtschafts- und Steuer-
strafrechts, 2000, 4. Kapitel Rz. 28.

164 Zur Entwicklung des Wirtschaftsstrafrechts unter dem Einfluss des Europa-
rechts vgl. den gleichnamigen Beitrag von Dannecker/Biilte, in Wabnitz/Janovs-
ky/Schmitt (Hrsg.), Handbuch des Wirtschafts- und Steuerstrafrechts, 5. Aufl.
2020, 2. Kapitel Rz. 4ff. Zeitgendssische Darstellungen des jeweiligen Diskus-
sionsstandes einer europaischen Strafrechtsharmonisierung finden sich (in ab-
steigender Reihenfolge) bei Satzger, Die Europiisierung des Strafrechts, 2001,
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Die Finanzmarktregulierung im Allgemeinen und das Kapitalmarkt-
recht im Besonderen stehen paradigmatisch fiir eine stetige Europiéisierung
von weiten Teilen des national anwendbaren Rechts, bei der die iberwie-
gende Anzahl der vom nationalen Normgeber erlassenen Finanzmarktge-
setze nur mehr der Umsetzung europiischer Richtlinien und anderer Vor-
gaben dient. So gut wie alle Gesetzeswerke, die heute das regulatorische
Feld fir die Finanzbranche abstecken, setzen in mehr oder weniger star-
ker Auspriagung europaische Vorgaben um: Hierzu gehoren im Bereich
der Banken und Finanzdienstleistungsinstitute das Gesetz Gber das Kre-
ditwesen (KWG) sowie das Zahlungsdiensteaufsichtsgesetz (ZAG), im In-
vestmentbereich das Kapitalanlagegesetzbuch (KAGB), im Versicherungs-
wesen das Versicherungsaufsichtsgesetz (VAG) sowie insbesondere das im
Mittelpunkt dieser Untersuchung stehende Wertpapierhandelsgesetz.

Einige der soeben genannten Gesetzeswerke kdnnen auf eine verhéltnis-
mafig lange gesetzgeberische Tradition nationaler Vorgingerregelungen
zurtickblicken,!65 auch wenn ihre heutigen Inhalte im Wesentlichen durch
europaische Vorgaben gepragt sind. Andere Finanzmarktgesetze verdan-
ken ihre Existenz ausschlieflich europiischen Impulsen. Zu letzterer Ka-
tegorie gehort insbesondere das Wertpapierhandelsgesetz von 1994, das
(fast einhundert Jahre nach dem Borsengesetz von 1896) als Artikel 1
des Zweiten Finanzmarktforderungsgesetzes'®® erlassen wurde. Es diente
von Anfang an dem Zweck, der europdischen Harmonisierung des Kapital-
marktrechts Rechnung zu tragen.

Als Geburtsstunde der europaischen Harmonisierung des Kapitalmarkt-
rechts gilt gemeinhin der Bericht einer — nach ihrem Vorsitzenden Clau-
dio Segré benannten — Expertenkommission, der 1966 unter dem engli-
schen Titel , The Development of a European Capital Market“!¢” verdffent-
licht wurde. Die dort unterbreiteten Vorschlage wurden, zunichst auf dem

S. 151 ff.; Sieber, ZStW 103 (1991), 957 ff.; Jung/Schroth, GA 1983, 241 ft.; Johan-
nes, ZStW 83 (1971), 531, 562 ft.; Vogler, ZStW 79 (1967), 371, 386 ff.

165 Ebenso wie das BorsG entstammt der Vorldufer des VAG der Kaiserzeit, vgl.
Gesetz tber die privaten Versicherungsunternehmungen v. 12.5.1901, RGBI.,
139. Auch das Reichsgesetz iiber das Kreditwesen wurde bereits im Jahr 1934
erlassen, vgl. Reichsgesetz iber das Kreditwesen vom 5.12.1934, RGBI. I, 1203.
Vgl. auch Grundmann, FS 25 Jahre WpHG, 2019, S. 5.

166 Gesetz tber den Wertpapierhandel und zur Anderung borsenrechtlicher und
wertpapierrechtlicher Vorschriften (Zweites Finanzmarktférderungsgesetz) vom
26.7.1994, BGBL. 1, 1749.

167 Englischer Untertitel: ,Report of a Group of experts appointed by the EEC
Commission®, EWG-Kommission, Bericht der Segré-Kommission, 1966.
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Gebiet des Borsenrechts, durch verschiedene Richtlinien ab den spiten
1970er Jahren aufgegriffen.'®® Zu einem weiteren Harmonisierungsschub
kam es im folgenden Jahrzehnt auf dem Gebiet des Wertpapierrechts
mit der sog. Transparenzrichtlinie’® und der sog. Insiderrichtlinie,!”? die
zusammen mit der Wertpapierdienstleistungsrichtlinie!”! mafgeblichen
Einfluss auf die Schaffung des WpHG hatten.

Die Insiderrichtlinie verpflichtete die Mitgliedstaaten unter anderem
zum Erlass eines Verbots, nach welchem es dem in der Richtlinie niher
bestimmten Kreis von Insidern untersagt war, unter Ausnutzung der In-
sider-Informationen Wertpapiere fiir eigene oder fremde Rechnung zu
erwerben oder zu verdufern.'”? Die Entscheidung iiber die Art der Sank-
tionierung von Zuwiderhandlungen war nach Art. 13 der Insiderrichtlinie
jedem Mitgliedstaat mit der MafSgabe tberlassen, dass Sanktionen einen
hinreichenden Anreiz zur Einhaltung der Vorschriften darstellen sollten.
Durch die Trennung des Verbotstatbestands von der Rechtsfolge einer
Verbotsverletzung hatte man weder einen Straftatbestand geschaffen noch
tiberhaupt den Begriff der Strafe verwendet. Gleichwohl war dem natio-
nalen Gesetzgeber der Einsatz des Strafrechts als ,,politische Option®173
eroffnet, und auch tatsichlich war in so gut wie allen Mitgliedstaaten eine
Kriminalisierung zu beobachten.!”#

168 Vgl. den geschichtlichen Uberblick bei Vei/ (Hrsg.), European Capital Markets
Law, 2017, § 1 Rz. 2 ff.

169 Richtlinie 88/627/EWG des Rates vom 12.12.1988 tiber die bei Erwerb und Ver-
dulerung einer bedeutenden Beteiligung an einer borsennotierten Gesellschaft
zu veroffentlichenden Informationen, ABI. L 348 v. 17.12.1988, 62.

170 Richtlinie 89/592/EWG des Rates vom 13.11.1989 zur Koordinierung der Vor-
schriften betreffend Insider-Geschafte, ABI. L 334 v. 18.11.1989, 30.

171 Richtlinie 93/22/EWG des Rates vom 10.5.1993 tiber Wertpapierdienstleistun-
gen, ABL. L 141 v. 11.6.1993, 27.

172 Vgl. Art. 2 Richtlinie 89/592/EWG.

173 So Braum, Europiische Strafgesetzlichkeit, 2003, S.389f., der ein informelles
kriminalpolitisches Einvernehmen konstatiert, ,das Strafrecht als prima ratio
des Systemschutzes heranzuziehen®.

174 Vogel, FS Jakobs, 2007, S.731, 733; vgl. im Einzelnen die Beitrige von Arroyo
Zapatero, Der Miffbrauch von Insider-Informationen im spanischen Recht, in
Schinemann (Hrsg.), Bausteine des europdischen Wirtschaftsstrafrechts, 1994,
S. 387 ff.; zur schon seit 1970 nach franzosischem Recht bestehenden Strafbar-
keit Giudicelli-Delage, ebd., S. 399 ff. und zum italienischen Straftatbestand Ses:-
nara, ebd., S. 429 ff.
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In Deutschland wurde die Richtlinienvorgabe mit der Einfihrung des
WpHG und dem neuen Straftatbestand des § 38 WpHG ab 199475 umge-
setzt, der nicht auf historische Vorbilder zurtickblicken konnte.'7¢ Da § 38
WpHG in seiner urspringlichen Fassung auf Insiderdelikte beschriankt
war und der Kursbetrug gem. § 88 BorsG bis auf kleinere sprachliche An-
passungen an das WpHG weitgehend unberihrt blieb,'”” fihrten beide
Tatbestinde nach der Einfithrung des WpHG zunichst fir einige Jahre
eine Koexistenz. Diese endete erst, als der Straftatbestand des Kursbetrugs
durch das Vierte Finanzmarktforderungsgesetz vom 21.6.2002'7% aus dem
BorsG herausgelost und als strafbare Marktmanipulation in die neuge-
schaffenen Vorschriften der §§20a, 38 Abs.1 Nr.4 WpHG verlegt wur-
de.179

1. Die elektronische Erfassung der Handelsdaten als Grundlage eftektiver
Handelstiiberwachung

In tatsdchlicher Hinsicht wurde die Verfolgungspraxis der Marktmanipula-
tion und des Insiderhandels nachhaltig durch die auf Art. 20 der sog. Wert-
papierdienstleistungsrichtlinie!®® zurtickgehenden Meldepflichten gem. § 9
WpHG a. F. gepragt. Diese Meldepflichten galten gegeniiber dem gem.
§ 3 WpHG a. F. errichteten Bundesaufsichtsamt fiir den Wertpapierhandel

175 Die Insiderrichtlinie sah in Art. 14 Abs. 1 eine Umsetzungsfrist bis zum 1.6.1992
vor.

176 Vgl. bereits den zu diesem Zeitpunkt 30 Jahre zurtckliegenden Bericht der
Segré-Kommission, S.249: “The objective is to make sure that all persons car-
rying out a stock-exchange operation are on an equal footing and to prevent
those who, by virtue of their office in a company, have access to information
which might influence the market from using their knowledge to secure a
personal advantage denied to other investors. This problem has been solved in
the United States by very far-reaching disclosure requirements with respect to
transactions by executives and directors, and also by the policing functions of
the Securities and Exchange Commission. In the United Kingdom, a similar
arrangement has just been adopted, though the disclosure obligations are less
stringent. In EEC countries there are at present no regulations of this kind, even
though misgivings on this point have been expressed, especially in France.”

177 Vgl. zuletzt die Bekanntmachung der Neufassung des Borsengesetzes vom
9.9.1998, BGBI. 1, 2682, 2699.

178 BGBI., 2010, 2032, 2037.

179 Zu niheren Einzelheiten siche unten S. 80 f.

180 Richtlinie 93/22/EWG des Rates vom 10.5.1993 iiber Wertpapierdienstleistun-
gen, Amtsblatt der Europaischen Gemeinschaften Nr. L 141 v. 11.6.1993, 27.
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(BAWe). Gesetzlich vorgeschriebene Bestandteile dieser Mitteilungspflicht
waren u. a. die Bezeichnung des Wertpapiers mit Wertpapierkennnum-
mer, Datum und Uhrzeit des Geschaftsabschlusses, Kurs, Stiickzahl und
Nennbetrag.!8! Bereits im ersten Jahr!$? der Meldepflicht erhielt das BAWe
taglich zwischen 300.000 und 450.000 Mitteilungen. Die automatische
Auswertung erfolgte in einem eigenen Rechenzentrum, in welchem die
Wertpapiergeschifte systematisch nach verschiedenen Ansitzen analysiert
werden konnten. Hierfiir entwickelte das BAWe auch ein eigenes Uberwa-
chungsprogramm, das insiderrelevante Auffilligkeiten automatisch heraus-
filtern konnte.!83

Das BAWe konnte diese automatisierten Meldungen zunichst nur im
Hinblick auf moégliche InsiderverstofSe auswerten, weil die Zustindigkeit
fur die Verfolgung der Kursmanipulation bis 2002 noch bei den Landerbe-
hoérden lag. Allerdings waren die gem. § 1b BorsG a. F. an den Borsen zu
errichtenden Handelsiiberwachungsstellen ebenfalls verpflichtet, den Bor-
senhandel und die Borsengeschaftsabwicklung systematisch und licken-
los zu erfassen und auszuwerten. Neben der automatisierten Analyse des
Datenstroms nach Auffalligkeiten war die Handelsiiberwachungsstelle da-
durch in der Lage, gezielt Orderlagen zu rekonstruieren und den Ablauf
einzelner Borsengeschafte zeitgenau bis in den Bereich von Hundertstelse-
kunden nachzuvollziehen.!84

Waihrend Borsengeschifte bis 1995 ,spurenlos® abgewickelt wurden,
waren die Aufsichtsbehorden durch die Datensammlungen nach §1b
BorsG a. F. und §9 WpHG a. F. in die Lage versetzt, aus der Orderabfol-
ge Erkenntnisse Gber mogliche Kursmanipulationen zu gewinnen. Diese
automatisierten Untersuchungen der Orderabwicklungen im Hinblick auf
bestimmte Parameter, etwa vorabgesprochene Geschafte (Pre-arranged Tra-
des) oder (Schein-)Geschafte mit sich selbst (verdeckte Kompensationsge-
schafte oder Eigenhandels-crossings), trugen nach damaliger Einschitzung
eines erfahrenen Praktikers entscheidend zur Aufdeckung von Kursma-

181 Der Name des auftraggebenden Depotinhabers war von der Meldepflicht nicht
umfasst, ,da in diesem Verfahrensstadium eine Durchbrechung des Bankge-
heimnisses ohne jede Berechtigung ware®, vgl. BAWe, Jahresbericht 1995, S. 19.

182 Die Meldepflicht bestand erstmals ab 1996, da gem. §41 WpHG a. F. eine
Ubergangsphase bis zum 1.1.1996 eingeraumt war.

183 Vgl. hierzu und zu den technischen Rahmenbedingungen den ersten Jahresbe-
richt des BAWe fur das Jahr 1995, S. 191.

184 Vgl. aus damaliger Praxis Benner, in Wabnitz/Janovsky (Hrsg.), Handbuch des
Wirtschafts- und Steuerstrafrechts, 2000, 4. Kapitel Rz. 23.
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nipulationen bei.!®S Flankiert wurde diese Entwicklung noch dadurch,
dass das BAWe — schon vor der Ubertragung der Zustandigkeit fiir die Ver-
folgung der Kursmanipulation auf die fusionierte BaFin — faktisch eine im-
mer aktivere Rolle bei der Verfolgung der Marktmanipulation einnahm
und nach eigener Einschitzung ,einen gewissen Beitrag bei der Aufkla-
rung von Delikten nach § 88 BorsG leisten® konnte.!%¢ Neben diese Trans-
aktionsmeldungen trat dann ab 2005 die nach § 10 WpHG a. F. vorgesehe-
ne Anzeigepflicht von Verdachtsfillen, die auf Art. 6 der ersten Marktmiss-
brauchsrichtlinie zurtickging.

2. Das Marktmanipulationsverbot im Wertpapierhandelsgesetz

Die Verankerung des Verbots der Marktmanipulation in §20a WpHG
war zu wesentlichen Teilen eine Reaktion auf den Zusammenbruch des
,Neuen Marktes“ und das Platzen der sog. Dot-Com-Blase kurz nach der
Jahrtausendwende. Beim Neuen Markt handelte es sich um ein 1997 ge-
schaffenes Segment der Deutschen Borse. Uber ihn sollte Unternehmen
aus dem Bereich der zukunftstrichtigen ,Neuen Technologien® der Zu-
gang zu einer Eigenkapitalfinanzierung tber die Borsen geboten werden.
Getragen von einer weltweiten Euphorie erfolgten Borsenginge fast im
Tagesrhythmus und nicht selten vervielfachten sich die Kurse nach ihrer
Erstnotiz. In einem Rickblick der Frankfurter Allgemeinen Zeitung wird
ein Zustand beschrieben, bei dem ,gefithlt“ jeder Deutsche an der Borse
mitmachen wollte:

»Es war eine Stimmung, die man heute kaum mehr an der Borse fin-
det. Zusatzlich angeheizt durch Anlegermagazine, die sich wochent-
lich gegenseitig Gberbieten wollten, was die Kursziele der Aktien
anging. Da wurde schon mal Anfang des Jahres 2000 von einem Bor-
senguru in einer TV-Sendung auf 3Sat ein sehr ambitioniertes Kurs-
ziel von 1000 Euro fiir Morphosys-Aktien ausgegeben. Die Zuschauer
glaubten das und kauften was das Zeug hielt.“18”

Schon bald nach seinem Hochststand im Sommer 2000 befand sich der
Neue Markt im freien Fall. Unternehmen sttrzten wie Kartenhiuser zu-

185 Benner, in Wabnitz/Janovsky (Hrsg.), Handbuch des Wirtschafts- und Steuer-
strafrechts, 2000, 4. Kapitel Rz. 28.

186 Vgl. BAWe, Jahresbericht 2001, S. 27.

187 Scherbaum, ,Kursziel 1000 Euro!“ 20 Jahre Neuer Markt, FAZ v. 10.3.2017.
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sammen und Kurse verfliichtigten sich von einstigen Hochststinden in
dreistelligen Eurobetrigen in sog. Pennystocks. Es folgten zahlreiche Er-
mittlungsverfahren wegen des erst wenige Jahre zuvor neu eingefiihrten
Insiderstraftatbestands und auch wegen Kursbetrugs gem. §88 BorsG.
Auch wenn es zu einigen spektakuldren Gerichtsverfahren kam,!88 wurde
der Tatbestand des § 88 BorsG doch insgesamt als nicht mehr zeitgemafS
empfunden.

Vor diesem Hintergrund sah sich der Gesetzgeber veranlasst, die bisheri-
ge Regelung des § 88 BorsG ,,im Hinblick auf die zunehmende Internatio-
nalisierung des Wertpapiergeschifts und der Wertpapiermarkee [...] stir-
ker den veranderten Erfordernissen der Praxis anzupassen und das notwen-
dige Aufsichtsinstrumentarium im Interesse einer effektiven Durchsetzung
des Verbots der Kurs- und Marktmanipulation zu verbessern.“1%° Hierzu
sollte — neben einer ,Konkretisierung der Tathandlungen durch Rechts-
verordnung® — die ,,Vorschrift iiber das Verbot der Kurs- und Marktpreis-
manipulation aus dem Borsengesetz herausgelost und die Zustindigkeit
fur die Uberwachung der Einhaltung des Verbots auf die Bundesanstalt
fir Finanzdienstleistungsaufsicht Gbertragen werden.“0 Wie bereits beim
Grinderkrach mehr als ein Jahrhundert zuvor, gab somit eine grofe Bor-
senkrise unmittelbaren Anlass fir die gesetzgeberische Reform.

Daneben stellte die Neuregelung auch die bewusste Vorwegnahme eu-
ropdischer Vorgaben zur Vereinheitlichung des Marktmissbrauchsregimes
dar, die in Gestalt der (ersten) Marktmissbrauchsrichtlinie am Horizont
sichtbar wurden, indem die Kommission am 1.6.2001 einen ,,Vorschlag fiir
eine Richtlinie des Europiischen Parlaments und des Rates tiber Insider-
Geschifte und Marktmanipulation (Marktmissbrauch)“®! vorgelegt hatte.
Umgesetzt wurden diese Anderungen durch das Vierte Finanzmarktforde-
rungsgesetz vom 21.6.2002,'? dem der folgende Unterpunkt gewidmet ist.

188 Hierzu zahlte insbesondere das Verfahren um das Unternehmen EM.TV, an
welchem der als namensgebender Sozius in gleicher Kanzlei wie der Verfasser
tatige Kollege Rainer Hamm als Verteidiger beteiligt war, vgl. hierzu das Urteil
des LG Miinchen I v. 8.4.2003 — 4 KLs 305 Js 52373/00, wistra 2003, 436, in dem
eine Verurteilung wegen unrichtiger Darstellung gem. §400 Abs. 1 Nr. 1 AktG
erfolgte, nicht aber wegen § 88 BorsG und auch nicht wegen §38 Abs. 1 Nr. 4
WpHG; hierzu die Revisionsentscheidung des BGH, Urt. v. 16.12.2004 — 1 StR
420/03, BGHSt 49, 381 = NJW 2005, 445 und der Nichtannahmebeschluss des
BVerfG, Beschl. v. 27.4.2006 — 2 BvR 131/05, AG 2006, 539.

189 BT-Drs. 14/8017, S. 64.

190 Ebd.

191 ABL C240E, 265 (KOM(2001) 281 endgiiltig).

192 BGBI. I, 2010, 2032, 2037.
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3. Methodenwechsel zur Blankettgesetzgebung

Die Strafnorm des Kursbetrugs gem. § 88 BorsG bestand tiber die gesam-
te Dauer ihrer Geltung aus einer strafrechtsautonomen, d. h. in sich ge-
schlossenen Regelung, indem sie die verbotene Manipulationshandlung
beschrieb und fir den Fall der Zuwiderhandlung die Rechtsfolge in Form
der Kriminalstrafe festlegte. Mit der Verlagerung in das WpHG wurde
die urspriingliche Regelungsmaterie des § 88 BorsG auf mehrere Standorte
verteilt.!3

In normtheoretischer Hinsicht bedeutete dies einen Wechsel zur Blan-
kettgesetzgebung. Der eigentliche Verbotstatbestand wurde in modifizier-
ter Form in den neuen §20a WpHG mit der amtlichen Uberschrift ,Ver-
bot der Kurs- und Marktpreismanipulation® Gibertragen. Nach §20a Abs. 1
Nr. 1 WpHG war es verboten, unrichtige Angaben iber Umstinde zu ma-
chen, die fiir die Bewertung eines Vermogenswertes erheblich sind, oder
solche Umstinde entgegen bestehenden Rechtsvorschriften zu verschwei-
gen. Das Merkmal der Preiseinwirkung, das nach § 88 BorsG noch finales
Absichtselement des subjektiven Tatbestands war, wurde objektiviert: Die
Angaben oder das Verschweigen mussten fortan objektiv geeignet sein, auf
den Borsen- oder Marktpreis einzuwirken.

Weiterhin wurde die vormals in § 88 Nr. 2 BorsG geregelte Anwendung
sonstiger auf Tauschung berechneter Mittel in §20a Abs.1 Nr.2 WpHG
umgebettet. Dabei wurde der Wortlaut sprachlich modernisiert, indem
er auf die Vornahme sonstiger Tauschungshandlungen abstellte. In der Be-
grindung des Gesetzentwurfs wurden als Beispiel fiir sonstige Tauschungs-
handlungen Transaktionen genannt, die tber die tatsichliche Geschifts-
lage tduschen. Hierzu gehorten ,fiktive Geschafte [...] mit identischen
Vertragspartnern (,Wash Sales‘), bei denen sich alle Transaktionen nur
einem einzigen wirtschaftlich Berechtigten zurechnen lieen, wie auch
»Geschifte, bei denen Auf- und Gegenauftrige aufeinander abgestimmt
sind (,Matched Orders‘) sowie abgesprochene Geschifte zwischen mehre-
ren Vertragspartnern, bei denen im Vorhinein feststeht, dass Gegenauftra-
ge erteilt werden, die allein oder zusammen in Hohe, Zeit und Preis dem
Erstauftrag entsprechen.“’* Beide Arten von fiktiven Geschiften seien

193 Ein eingehender Vergleich zwischen § 88 BorsG und dem neuen Blankettstraf-
tatbestand gem. § 38 Abs. 1 Nr.4 WpHG findet sich in der im Ubergangszeit-
raum zwischen alter und neuer Rechtslage angefertigten Dissertation von Tris-
tedt, Das Verbot von Borsenkursmanipulationen, 2004, S. 83 ff.

194 Vgl. Regierungsentwurf vom 18.1.2002, BT-Drs. 14/8017, S. 89.
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durch das Fehlen wirtschaftlicher Relevanz gekennzeichnet und wiirden
allein zum Zweck vorgenommen, ,erhdhte Umsitze und damit einen
aktiven Markt und entsprechende Liquiditit vorzutauschen.“1%s

Wahrend der urspriingliche Gesetzentwurf bei § 20a Abs. 1 Nr. 2 WpHG
— im Gleichlauf zur Regelung des §20a Abs.1 Nr.1 WpHG - eine
Eignung zur Preisbeeinflussung gentigen lassen wollte,'”¢ wurde auf Vor-
schlag des Finanzausschusses an dem fritheren Absichtserfordernis fest-
gehalten. Zur Begriindung wurde im Bericht des Finanzausschusses aus-
gefithre, dass eine Abgrenzung ,zwischen legitimen Transaktionen, die
ebenfalls die Preisbildung beeinflussen kénnen, und unerwiinschten Ma-
nipulationen® nur durch die ,Zielrichtung des Handels“ erfolgen kénne.
Hierbei dirfe ,nicht allein auf objektive Kriterien® abgestellt werden, da
der ,Unrechtsgehalt auf der subjektiven Seite des Handelnden® liege, in-
dem der ,Kauf oder Verkauf eines Vermégenswertes [...] mit dem Ziel
vorgenommen [werde], eine unzutreffende Information in den Markt zu
geben.“17

In §20a Abs.2 WpHG war eine Verordnungsermachtigung vorgese-
hen, wonach das Bundesministerium der Finanzen nahere Bestimmun-
gen uber bewertungserhebliche Umstande, das Vorliegen einer sonstigen
Tauschungshandlung sowie legitime Handlungen und Unterlassungen
festlegen durfte. Von dieser Ermachtigung wurde mit der ,Verordnung
zur Konkretisierung des Verbotes der Kurs- und Marktpreismanipulation
(KuMaKV)“ vom 18.11.2003'"8 Gebrauch gemacht, die zum Zeitpunkt
ihres Inkrafttretens allerdings bereits veraltet war.!?

Die vorsitzliche Zuwiderhandlung gegen die in § 20a WpHG normier-
ten Verbote stellte gem. §39 Abs. 1 Nr. 1 und Nr.2 WpHG zunichst eine
Ordnungswidrigkeit dar, die schon nach der damaligen Fassung mit einer
Geldbufe bis zu eineinhalb Millionen Euro geahndet werden konnte, § 39
Abs. 4 WpHG.?™ Diese Ordnungswidrigkeiten gem. §39 Abs. 1 Nr. 1 und

195 Vgl. BT-Drs. 14/8017, S. 89.

196 Vgl. ebd., S.27.

197 Bericht des Finanzausschusses vom 21.3.2002, BT-Drs. 14/8601, S. 19. Dem Fest-
halten an der Manipulationsabsicht stimmte Flezscher in seinem Gutachten zum
64. Deutschen Juristentag ausdricklich zu, vgl. Fleischer, Gutachten F fir den
64. Deutschen Juristentag 2002, F 121.

198 BGBI. 1, 2300.

199 M. Weber, NZG 2004, 23, 28.

200 Vgl. auch die Bewertung der BaFin in ihrem ersten Jahresbericht fiir das Jahr
2002: ,,Somit sind mit der Neufassung des Manipulationsverbotes die Hiirden
fir eine strafrechtliche Ahndung zwar hoher als friher; gerade der Nachweis

83

hitps://dol.c ) -


https://doi.org/10.5771/9783748933342
https://www.inlibra.com/de/agb
https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/

C. Entwicklungslinien

Nr.2 WpHG wurden gem. §38 Abs. 1 Nr.4 WpHG zur Straftat hochge-
stuft, wenn der Tater durch die Ordnungswidrigkeit (,,dadurch®) auf den
Preis eingewirkt hatte. Das Merkmal der tatsichlichen Einwirkung qualifi-
zierte die Ordnungswidrigkeit somit zur Straftat, die mit Freiheitsstrafe bis
zu funf Jahren (statt wie vormals bis zu drei unter § 88 BorsG) geahndet
werden konnte. An dieser Regelungstechnik hat sich bis heute im Grund-
satz nichts geandert.

Schon kurz nach den weitreichenden Anderungen durch das Vierte
Finanzmarktforderungsgesetz von 2002 kam es mit dem Anlegerschutzver-
besserungsgesetz vom 28.10.20042°! zur ,Reform der Reform®.292 Erklérter
Zweck des Anlegerschutzverbesserungsgesetzes war die Umsetzung der
(ersten) Marktmissbrauchsrichtlinie und der hierzu von der Kommission
erlassenen Durchfithrungsrichtlinien.??3 Rein auferlich wurde der in § 20a
WpHG enthaltene Verbotstatbestand um eine Tatbestandsalternative er-
ginzt und die Strafnorm in einen eigenen Absatz (§38 Abs.2 WpHG)
verschoben, sodass eine klarere Unterscheidung von den in §38 Abs. 1
WpHG geregelten Insiderdelikten gewéhrleistet war. In inhaltlicher Hin-
sicht bestand eine ,bedeutende Anderung“?** darin, dass in §20a Abs. 1
S.1 Nr.3 WpHG (Vornahme einer sonstigen Tauschungshandlung) das
subjektive Element einer Einwirkungsabsicht zugunsten einer objektiven
Einwirkungseignung aufgegeben wurde, sodass nun ein Gleichlauf zu
§20a Abs. 1 S.1 Nr. 1 WpHG hergestellt war. Den Grund fiir die Aufgabe
des Absichtsmerkmals sah der Gesetzentwurf darin, dass ,,das bisherige Ab-
sichtserfordernis regelmafig zu erheblichen Beweisproblemen® gefiihrt ha-
be und auch Artikel 1 der Marktmissbrauchsrichtlinie ein Absichtselement
nicht voraussetze.2%5 Ferner wurde im Zuge der Anderungen die KuMaKV
durch die Marktmanipulations-Konkretisierungsverordnung (MaKonV)20¢
ersetzt.

der tatsichlichen Preisbeeinflussung durch das Titerverhalten kann im Einzel-
fall schwierig sein. Es besteht jedoch die Moglichkeit der BaFin, selbst Buf§gel-
der bis zu maximal 1,5 Mio. Euro zu verhangen, wenn die tbrigen Vorausset-
zungen vorliegen.“, BaFin, Jahresbericht 2002 Teil A, S. 152.

201 BGBL. 1, 2630.

202 Vogel, in Assmann/Schneider (Hrsg.), Wertpapierhandelsgesetz, 6. Aufl. 2012,
Vor §20a Rz. 5.

203 Vgl. Gesetzentwurf vom 24.5.2004, BT-Drs. 15/3174, S. 26.

204 So die Einschatzung im Gesetzentwurf vom 24.5.2004, ebd., S. 27.

205 Gesetzentwurf vom 24.5.2004, ebd., S. 37.

206 BGBI. 12004, 515.
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Die Entwicklungen veranlassten Joachim Vogel in der zuletzt von ihm be-
arbeiteten Kommentierung des WpHG im Jahr 2012 zu der Feststellung,
dass die Europaisierung des Marktmanipulationsrechts in materiell-rechtli-
cher Hinsicht ,zu einer starken Beschrinkung der Zustindigkeit des deut-
schen Gesetzgebers“ geftihrt habe, der ,.im Wesentlichen nur mehr fir die
Sanktionsausgestaltung (einschliefSlich moglicher zivilrechtlicher Anspra-
che) zustindig bleibt.“2%7 Bereits damals zeichnete sich allerdings ab — wie
auch von Vogel selbst ausdriicklich hervorgehoben?®® —, dass auch diese
Harmonisierungsphase schon bald von einem neuen Regelungsmodell in
Gestalt unmittelbar geltenden Verordnungsrechts abgelost werden wiirde.

III. Die Gegenwart: Finanzmarktnovellierung im Lichte europdischer
Strafrechtskonvergenz

Wihrend sich die europaische Konvergenz des Kapitalmarkestrafrechts
zunichst noch auf die nationale Umsetzung von Richtlinienvorgaben be-
schriankte, ist sie in ihrer jingsten Evolutionsstufe gekennzeichnet durch
eine enge Verzahnung unmittelbar geltenden Verordnungsrechts mit de-
taillierten strafrechtlichen Richtlinienvorgaben. Ebenso wie schon der
Griinderkrach den Straftatbestand des Kursbetrugs hervorgebracht und der
Zusammenbruch des Neuen Marktes die Entwicklung zum Marktmanipu-
lationstatbestand heutiger Pragung beschleunigt hatte, war Ausloser dieser
Entwicklung wiederum eine Finanzkrise.2%

1. Die Weltfinanzkrise von 2007 als Motor der Strafrechtsentwicklung

Was im Sommer 2007 im nordamerikanischen Immobilienmarkt als sub-
prime mortgage crists ihren Anfang nahm, griff bald Gber auf weite Teile
der Bankenlandschaft in den Vereinigten Staaten. Mit dem Zusammen-
bruch der Investmentbank Lehman Brothers im September 2008 war ein
kritischer Punkt erreicht, der nicht nur die weltweiten Borsenkurse auf

207 Vogel, in Assmann/Schneider (Hrsg.), Wertpapierhandelsgesetz, 6. Aufl. 2012,
Vor §20a Rz. 19a.

208 Ebd.

209 Die 2013 entstandene Dissertation von Uphoff, Die drei Generationen des
europdischen Marktmissbrauchsrechts, weckt im Titel zwar die Hoffnung auf
eine historische Einordnung, thematisiert den Einfluss der Weltfinanzkrise al-
lerdings nur am Rande (vgl. etwa S. 21).
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Talfahrt schickte,?!° sondern das globale Finanzsystem insgesamt fiir einige
Tage an den Rand des Zusammenbruchs fithrte?!" und sogar als wesent-
licher Entstehungsfaktor der spiteren Staatsschuldenkrise gilt. Als Sofort-
mafnahme auf den Lehman-Kollaps wurden noch im September 2008 lan-
dertibergreifend koordinierte Bankenrettungspakete in Rekordgeschwin-
digkeit verabschiedet.?'> Wenig spiter berief der damalige Kommissions-
prisident Barroso ein Expertengremium, dessen Aufgabe darin bestand, die
Schwichen der bestehenden Finanzmarktregulierung zu analysieren und
»Vorschlige zur Stirkung der europaischen Aufsichtsregelungen fiir alle
Finanzsektoren mit dem Ziel auszuarbeiten, ein effizienteres, integrierteres
und nachhaltigeres europiisches Aufsichtssystem zu schaffen®.23 Benannt
wurde dieses Gremium nach seinem Vorsitzenden Jacques de Larosiére,
chemals geschaftsfithrender Direktor des Internationalen Wahrungsfonds
und spaterer Prisident der Europiischen Bank fir Wiederaufbau und Ent-
wicklung.

Der daraufhin am 25.2.2009 vorgelegte De Larosiere-Bericht kann in sei-
ner Bedeutung fir die weitere Regulierung des europiischen Finanzdienst-
leistungssektors schwerlich Gberschitzt werden. Eines der anzugehenden
Probleme — im Bericht beschrieben als ,,so alt wie der Finanzbinnenmarkt
selbst“ — wurde darin gesehen, dass es keinen europaweit koharenten Re-
gulierungsrahmen gab, sondern sich verschiedene nationale Regelungen
gegeniberstanden. Als Hauptursache fiir diese Regulierungsvielfalt galt
wiederum der den EU-Mitgliedstaaten bei der Richtlinienumsetzung zur

210 Im De Larosiere-Bericht (hierzu sogleich unter Fn. 213) heif§t es unter Nr. 2 der
Einleitung, dass der Kursrutsch an den Weltaktienmarkten seit August 2007 zu
Kursverlusten von 16 Billionen Euro gefiihrt habe.

211 Zur Dynamik der Finanzkrise vgl. ebd., Nr.32ff; speziell zum Einfluss der
Wirtschaftsverbrechen (white collar crime) als Krisenfaktor Ryder, The Financial
Crisis and White Collar Crime, 2014, S.21ff; historiografische Darstellung
bei Sorkin, Too big to fail. Inside the battle to save Wall Street, 2010; Tooze,
Crashed. How a Decade of Financial Crises Changed the World, 2018. Dass
die Marktmanipulation in diesen beiden Werken jeweils keine grofere Rolle
spielt, diirfte sich schon dadurch erklaren, dass die Finanzkrise insgesamt durch
andere Faktoren ausgelost wurde als durch mehr oder weniger ,klassische®
Manipulationsmuster, vgl. auch Hinweise unten bei Fn. 230.

212 Ein Uberblick findet sich in dem (nach seinem Vorsitzenden benannten) ,,Liika-
nen-Bericht® einer europaischen Expertenkommission (High-level Expert Group
on reforming the structure of the EU banking sector, final report, 2.10.2012),
S.6f.

213 So ausdriicklich das der Gruppe erteilte Mandat, vgl. in Anhang 1 des De
Larosiere- Berichts.
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Verfiigung stehende Spielraum.?!* Ebenfalls deutlich geworden war die
Neigung internationaler Finanzmarktakteure, sich aus einer Vielzahl mog-
licher Rechtsordnungen die fiir sie jeweils giinstigsten bankaufsichtsrecht-
lichen Regelungen herauszusuchen und zwischen verschiedenen Systemen
eine sog. Aufsichtsarbitrage zu betreiben, was die nationalen Aufsichtsbe-
hérden in mehrfacher Hinsicht an ihre Grenzen brachte.?!S Beanstandet
wurden in diesem Zusammenhang erhebliche Ungleichgewichte im Sank-
tionsregime der einzelnen Mitgliedstaaten im Bereich des Insiderrechts,
die dazu fihren konnten, ,dass Regulierungsunterschiede gezielt ausge-
nutzt* wirden.?!¢

Zur Beseitigung der rechtlichen Inkoharenzen sollten nach der Emp-
fehlung der De Larosiere-Gruppe die Basisvorschriften des europaischen
Finanzsektors so oft wie mdglich als unmittelbar geltende Verordnungen
erlassen werden. Auch im Ubrigen sollte sich der europiische Mitgesetzge-
ber beim Ruckgriff auf Richtlinien ,nach Kriften darum bemiihen, bei
den zentralen Punkten ein Maximum an Harmonisierung zu erreichen“.2!”
Diese Empfehlungen bildeten die Grundlage einer ginzlich neuen ,Fi-
nanzmarktarchitektur® auf EU-Ebene. Nach zahlreichen Beratungen und
Verhandlungsrunden, deren Einzelheiten den Rahmen dieser Darstellung
sprengen wirden, begann die Umsetzung der Empfehlungen zunichst
im Bereich der Bankenaufsicht. Bei etwa 120 fir das europiische Ban-
kensystem als besonders wichtig eingestuften Instituten (davon 21 mit
Sitz in Deutschland) wurden die Zustandigkeiten von den nationalen
Aufsichtsbehorden auf die Europaische Zentralbank verlagert.?!® Gleich-
zeitig waren wesentliche Teile des eigentlichen Bankaufsichtsrechts fortan
nicht mehr in nationalen Aufsichtsgesetzen (in Deutschland namentlich
dem Kreditwesengesetz) geregelt. Mafigeblich war stattdessen die unmit-

214 Vgl. De Larosiere- Bericht, Nr. 102 .

215 Vgl. etwa ebd., Nr. 101, Empfehlung bei Nr. 109.

216 Vgl. die plastische Bestandsaufnahme in Nr. 84 der englischen Fassung des De
Larosiere-Berichts: “Member States sanctioning regimes are in general weak and
heterogeneous. Sanctions for insider trading range from a few thousands of
euros in one Member State to millions of euros or jail in another. This can
induce regulatory arbitrage in a single market. Sanctions should therefore be ur-
gently strengthened and harmonised. The huge pecuniary differences between
the level of fines that can be levied in the competition area and financial fraud
penalties is striking.”

217 Ebd., Nr. 109.

218 Verordnung (EU) Nr. 1024/2013 vom 15.10.2013 zur Ubertragung besonderer
Aufgaben im Zusammenhang mit der Aufsicht dber Kreditinstitute auf die
Europiische Zentralbank.
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telbar geltende sog. CRR-Verordnung,?!? die schon zum Zeitpunke ihres
Inkrafttretens aus nicht weniger als 521 Einzelartikeln bestand und die
durch eine umsetzungsbediirftige Richtlinie??? erginzt wurde. Dieses neue
gesetzgebungstechnische Modell — bestehend aus unmittelbar geltendem
Verordnungsrecht und damit eng verzahnten, umsetzungsbediirftigen er-
ginzenden Richtlinienvorgaben — fand erstmals in der Bankenaufsicht
praktische Verwendung. Nachdem das Modell dort den ersten ,,Stresstest“
bestanden hatte, diente es nicht nur als Blaupause fir die Harmonisierung
des Marktmissbrauchsrechts, sondern strahlt seitdem auch auf andere Be-
reiche aus, wie etwa jingst auf die Bekimpfung der Geldwische.??!
Hinzuweisen ist allerdings auf den wichtigen Umstand, dass bei der
soeben beschriebenen Harmonisierung der Bankenaufsicht die strafrecht-
liche Flankierung der aufsichtsrechtlichen Vorgaben keine nennenswerte
Rolle spielte. Angesichts der damals beklagten Unzulidnglichkeiten bei der
strafrechtlichen Aufarbeitung der Finanzkrise war dies wenig konsequent.
Denn in der Strafrechtswirklichkeit hatte sich verhaltnismifig rasch ge-
zeigt, dass dem in breiten Kreisen geduferten Verlangen nach einer emp-
findlichen Bestrafung der vermeintlichen ,Tater® mit dem verfigbaren
strafrechtlichen Instrumentarium nur schwer entsprochen werden koénn-
te.??2 Dieses strafrechtliche Unvermogen fithrte mitunter sogar dazu, dass
in Anlehnung an das Phinomen des ,too big to fail“ bald auch von einem
,too big to jail“ die Rede war.??3 Es hatte vor diesem Hintergrund durch-

219 Verordnung (EU) Nr. 575/2013 (Kapitaladdquanzverordnung — Capital Require-
ments Regulation).

220 Richtlinie 2013/36/EU (sog. CRD-IV-Richtlinie), hierzu CRD-IV-Umsetzungsge-
setz v. 28.8.2013, BGBI. I, 3395.

221 In der Mitteilung der Kommission C(2020) 2800 final v. 7.5.2020, S. 5 ff. wurde
ein Verordnungsvorschlag angekindigt, wonach ,bestimmte Teile der Geldwi-
scherichtlinie in unmittelbar anwendbare Bestimmungen einer Verordnung
umgewandelt werden® sollen, um Unterschiede bei der Auslegung und Anwen-
dung der EU-Geldwaschevorschriften in Grenzen zu halten.

222 Zur wissenschaftlichen Diskussion Ronnau, in Schiinemann (Hrsg.), Die soge-
nannte Finanzkrise, 2010, S.43, 61f. Eine Strafbarkeit gem. §266 StGB im
Fall der IKB tendenziell bejahend Kasiske, ebd., S. 13 ff. In den seinerzeitigen —
auch juristischen — Debatten wurde der Crash hiufig auf ein unzureichendes
Risikomanagement der wahlweise tGberforderten oder inkompetenten Manager
zurtckgefiihrt.

223 Das seinerzeit verbreitete Unbehagen dartiber, dass sich das strafrechtlichen In-
strumentarium zur Bewiltigung der Finanzkrise als ungeeignet erwies, war kei-
nesfalls auf Europa beschrinkt, wie ein Beitrag von zwei erfahrenen New Yor-
ker Strafverteidigern belegte, die der Frage nachgingen, warum es in den USA
zu so wenigen Anklagen im Zusammenhang mit der Finanzkrise gekommen
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aus nahe gelegen, wenn der europiische Richtliniengeber bei der Gelegen-
heit der Vereinheitlichung der Bankenaufsicht den Versuch unternommen
hatte, auf die wahrgenommene Sanktionsliicke zu reagieren und den Mit-
gliedstaaten die Einfiihrung geeigneter Straftatbestinde vorzuschreiben.
Ob die auffillige Zurtckhaltung auf europiischer Ebene der Erkenntnis
einer fehlenden Kompetenznorm oder aber den politischen Realititen ge-
schuldet war, bleibt letztlich unklar.?2* Ausgeftllt wurde dieses strafrechtli-
che Vakuum jedenfalls im Jahr 2013 vom deutschen Gesetzgeber mit der
Schaffung eines vollkommen neuartigen und hochgradig symbolischen
Straftatbestands gem. §54a KWG,2% der im europiischen Vergleich so
gut wie ohne Beispiel war??¢ und damit einen glatten Anachronismus
zur gleichzeitigen europaweiten Harmonisierung des Bankaufsichtsrechts
darstellte.

Nach einer Beobachtung von Ronnau wirkte die strafrechtliche Aufar-
beitung der Finanzkrise ,immer etwas dysfunktional®, indem Strafnormen
wentgegen ihrer angestammten Rechtsgutskonzeption umfunktioniert®
wurden.??” Dementsprechend wiirde es nicht tiberraschen, wenn auch in
Deutschland der Straftatbestand der Marktmanipulation vermehrt als straf-
rechtlicher ,Aufhinger” fiir Strafverfahren genutzt worden wire, so wie
dies in einigen anderen europaischen Landern zu beobachten war. Hier ist
insbesondere Island zu nennen, wo im Zusammenhang mit der Finanzkri-

ist, Abramowitz/Sack, New York Law Journal Vol. 250, Nr. 46 v. 4.9.2013. Zu
den Versuchen einer strafrechtlichen Bewaltigung der Finanzkrise im Ausland
vgl. schon Richter, in Brodowski u. a. (Hrsg.), Regulating Corporate Criminal
Liability, 2014, S. 321, 330 f. Das Phinomen des ,,too big to jail“ wurde von Jahn
aufgegriffen im Titel seines Beitrags ,,There is no such thing as too big to jail®
— Zu den verfassungsrechtlichen Einwinden gegen ein Verbandsstrafgesetzbuch
unter dem Grundgesetz, in Jahn u. a. (Hrsg.), Das Unternehmensstrafrecht und
seine Alternativen, 2016, S. 53 ff. (Fn. 3).

224 Ob dieser strafrechtlichen Zuriickhaltung der europiischen Institutionen aus-
dricklich kritisch Schiinemann, in ders. (Hrsg.), Die sogenannte Finanzkrise,
2010, S. 71, 103 f.

225 Durch das sog. Trennbankengesetz vom 7.8.2013 (BGBI. I, 3090), das fast zeit-
lich mit dem CRD-IV Umsetzungsgesetz verabschiedet wurde; vgl. zur dama-
ligen Kritik des Gesetzentwurfs exemplarisch Hamm/Richter, WM 2013, 865,
870. Zum Tatbestand des §54a KWG u. a. Brand, ZVgIRWiss 2014, 142 ff;
Kasiske, Z1S 2013, 257, 264 (,legislativer Totalschaden®); monografisch Gehlen,
Die Strafbarkeit von Geschiftsleitern nach § 54a KWG, 2017.

226 Zu mit §54a KWG vergleichbaren Regelungsansitzen in anderen Rechtsord-
nungen Richter, in Brodowski u. a. (Hrsg.), Regulating Corporate Criminal
Liability, 2014, S. 321, 330 f.

227 Nachzulesen bei Becker/Ronnau, ZStW 130 (2018), 340, 359.
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se zahlreiche Beschuldigte wegen des Vorwurfs der Marktmanipulation zu
teils mehrjahrigen Haftstrafen verurteilt worden sind.??® In Deutschland
kam der Straftatbestand der Marktmanipulation bei der strafrechtlichen
Bewiltigung der Finanzkrise jedoch nicht flichenmifig zum Einsatz, son-
dern nur punktuell: Das Landgericht Dusseldorf verurteilte den ehemali-
gen Vorstandsvorsitzenden der IKB Deutsche Industriebank AG wegen
vorsitzlicher Marktmanipulation zu einer zehnmonatigen Freiheitsstrafe
und setzte die Vollstreckung zur Bewihrung aus.??’ In der Sache wurde
die Verurteilung wegen Marktmanipulation jedoch lediglich als ,Nebenas-
pekt® und als ,nicht paradigmatisch® fir die strafrechtliche Bewaltigung
der Finanzkrise angesehen.?*? Ein dhnliches Phanomen war tibrigens auch
bei dem Straftatbestand der unrichtigen Darstellung (§ 331 HGB) zu beob-
achten. In den Strafverfahren, in denen der Verfasser als Verteidiger tatig
war, diente dieser Straftatbestand oftmals als Substitut fir den zu Beginn
des Ermittlungsverfahrens erhobenen und spiter fallengelassenen Untreue-
vorwurf.?3!

In umso stirkerem Kontrast zu der Passivitit, die sich auf europaischer
Seite bei strafrechtlichen Fragestellungen im Bankensektor bemerkbar
machte, standen die Bestrebungen zur strafrechtlichen Harmonisierung
des Marktmissbrauchsregimes. So wurde bereits in einer unter der spa-
nischen Ratsprasidentschaft verfassten Verlautbarung die Moglichkeit er-

228 Wegen der Einzelheiten vgl. die Darstellung im rechtsvergleichenden Abschnitt
unten auf S. 134 f. Einen Einblick in den Versuch einer strafrechtlichen Bewil-
tigung der Finanzkrise mittels des Tatbestands der Marktmanipulation in den
Niederlanden und in Belgien geben Luchtman/Vervaele, NJECL 2014, 192, 195
am Beispiel der Fortis Bank. Die Fortis Bank hatte sich mit der vorherigen
Ubernahme der ABN Amro Bank als Teil eines internationalen Bieterkonsorti-
ums am Vorabend der Finanzkrise hoffnungslos tiberhoben und musste vom
Steuerzahler gerettet werden.

229 LG Dusseldorf, Urt. v. 14.7.2010 — 14 KLs 6/09 - 130 Js 54/07, AG 2011, 722;
bestatigt von BGH, Beschl. v. 20.7.2011 - 3 StR 506/10, wistra 2011, 467. Hierzu
Hamm, FS Schiinemann, 2014, S. 377, 384f. Zum Vorwurf der Marktmanipula-
tion im Fall der Hypo Real Estate vgl. oben Fn. 41.

230 Geblen, Die Strafbarkeit von Geschaftsleitern nach §54a KWG, 2017, S.77f.
Auch in der Dissertation von Hoft, Strafrechtliche Aufarbeitung der Finanzkrise,
2018, insb. S. 135 ff., spielt die strafbare Marktmanipulation keine nennenswerte
Rolle.

231 Es waren dies unter anderem das sog. LBBW-Verfahren vor dem Landgericht
Stuttgart und das Sachsen-LB-Verfahren vor dem Landgericht Leipzig. Beide
Strafverfahren wurden wihrend laufender Hauptverhandlung gem. § 153a StPO
eingestellt. Vgl. zum LBBW-Verfahren auch Gehlen, Die Strafbarkeit von Ge-
schiftsleitern nach § 54a KWG, 2017, S. 75 f.
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wogen, ,,ob eine Angleichung der Strafrechtsbestimmungen betreffend
schwere Kursmanipulationen und andere eventuelle Handlungen im Zu-
sammenhang mit Wertpapiermirkten (z. B. Insiderinformationen) mog-
lich und gegebenenfalls angebracht ist.“?3 Hieran ankniipfend?’? bemerk-
te die Europaische Kommission in einer Mitteilung betreffend die ,,Star-
kung der Sanktionsregelungen im Finanzdienstleistungssektor®, dass ,ins-
besondere Gefingnisstrafen [...] generell als starkes Zeichen angesehen
[werden], das den abschreckenden Charakter von Sanktionen bei angemes-
sener Anwendung durch die Strafjustiz erhohen koénnte.“ Mit der aus-
driicklichen Betonung der Wirkkraft des Strafrechts als ,,starkes Zeichen®
zeigte sich hier ein wiederkehrendes Muster symbolischer Gesetzgebung,
welches fiir europdische Rahmenbeschliisse und Richtlinien pragend
war. 234

Angesichts des bald darauf in Gang gesetzten Regulierungsautomatis-
mus wurde von Schrider die fast ketzerische Frage aufgeworfen, ob in
Anbetracht der ,Tatsache, dass sich unter der Geltung des europiisier-
ten Kapitalmarktrechts in den Jahren 2001/2002 sowie 2007/2008 gleich
zwei schwere Finanzkrisen in kurzer Abfolge abgespielt haben®, nicht aus-
gerechnet europaische Regelungen ,zur Krise beigetragen haben“ konn-
ten.?3S Diese Frage verhallte aber offenbar ebenso ungehort wie seine be-
rechtigte Warnung vor der Versuchung, ,aus der schweren Finanzkrise der
Jahre 2007/2008 ohne sorgfiltige Analyse ihrer Griinde das Bediirfnis fir
eine (weitere) Europdisierung des Kapitalmarktstrafrechts herzuleiten“?3.

2. Die Harmonisierungskompetenzen der Européischen Union

Der im Oktober 2011 von der Kommission vorgelegte Vorschlag der
Marktmissbrauchsverordnung stief ungeachtet aller Detailkritik in der
rechtspolitischen Diskussion auf breite Zustimmung. Auch die auf
Art. 114 AEUV - der allgemeinen Kompetenzgrundlage zur Rechtsanglei-

232 Rat der Europiischen Union, Entwurf von Schlussfolgerungen des Rates tiber
die Verhinderung von Wirtschaftskrisen und die Unterstiitzung der Wirtschafts-
tatigkeit, Dok. Nr. 7881/10, S. 9.

233 KOM(2010) 716 endgiiltig, S. 3 (dort Fn. 3), 16.

234 Kubiciel, Z1S 2010, 742.

235 C. Schroder, FS Achenbach, 2011, S. 491, 496.

236 Ebd.
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chung im Binnenmarkt — gestiitzte Rechtssetzungskompetenz der Union
sah sich keinen ernsthaften Zweifeln ausgesetzt.?3”

Demgegeniiber wurden die Harmonisierungsbestrebungen im Bereich
des Strafrechts, auf die der gleichzeitig veréffentlichte Richtlinienvor-
schlag?3® abzielte, im Hinblick auf die Unionskompetenz sehr viel kriti-
scher beurteilt. Diese Skepsis erklirt sich zum einen daraus, dass das
Strafrecht schon seit den Anfingen der Europiischen Gemeinschaften
in die alleinigen Kernkompetenz der Mitgliedstaaten fiel.?* Auch wenn
diese konzeptionell klare Trennung nach der Jahrtausendwende insb. in
zwei Entscheidungen des EuGH mit der Anerkennung von Annexkompe-
tenzen zunehmend relativiert wurde, 240 blieben das Strafrecht und das
Strafprozessrecht im Kompetenzgefiige der Gemeinschaft im Grundsatz
ein Fremdkorper.

An diesem Regel-Ausnahme-Verhaltnis hinsichtlich der Aufteilung der
Strafrechtskompetenzen zwischen Union und Mitgliedstaaten wurde auch
durch den Vertrag von Lissabon vom 13.12.2007,>4! der nach einem
zweijahrigen Ratifizierungsprozess am 1.12.2009 in Kraft getreten ist, im
Grundsatz festgehalten. Die vormals punktuell verstreuten Strafrechtskom-
petenzen wurden auf ein neues Fundament gestellt und im Kompetenzti-
tel des Art. 83 AEUV zusammengefasst und vereinheitlicht,#> indem die
Union gem. Art. 83 Abs.1 UAbs.1 AEUV zur Festlegung von Mindest-
vorschriften in definierten Bereichen besonders schwerer Kriminalitit er-
machtigt wurde. Dabei werden keine konkreten Straftatbestinde bezeich-
net, sondern in Art. 83 Abs.1 UAbs.2 AEUV kriminologische Begriffe
verwendet, sodass prinzipiell die Angleichung jedes Tatbestands moglich
ist, der zur Bekdmpfung der genannten Kriminalititsformen beitragen

237 Vgl. Veil, in Meyer/Veil/Rénnau (Hrsg.), Handbuch zum Marktmissbrauchs-
recht, 2018, § 1 Rz. 18.

238 KOM(2011) 654 endgiiltig; hierzu Schork/Reichling, StraFo 2012, 125 ff.

239 Der um die Jahrtausendwende bestehende Umfang strafrechtlicher Kompeten-
zen der Gemeinschaft wird beschrieben bei Satzger, Die Europiisierung des
Strafrechts, 2001, 393 ff.

240 EuGH, Urt. v. 13.9.2005 — Rs.C-176/03, Kommission/Rat, NStZ 2008, 702,
Rz. 47f; aus der Fulle der hierzu ergangenen Anmerkungen stellvertretend
Kubiciel, NStZ 2007, 136 ff.; EuGH, Urt. v. 23.10.2007 — Rs. C-440/05, Kommis-
sion/Rat, NStZ 2008, 703, Rz. 66.

241 Vertrag von Lissabon zur Anderung des Vertrags tiber die Europaische Union
und des Vertrags zur Grindung der Europdischen Gemeinschaft, unterzeichnet
in Lissabon am 13. Dezember 2007, ABI. C 306 v. 17.12.2007, 1.

242 Hierzu Vogel, in Ambos (Hrsg.), Europiisches Strafrecht post-Lissabon, 2011,
S. 41, 44 ft.
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kann.# Da der Marktmissbrauchsbereich den dort genannten Krimina-
litatsfeldern allerdings nicht unterfallt, konnte hierauf keine Richtlinien-
kompetenz gestiitzt werden. Vielmehr wurde als Erméchtigungsgrundlage
fir die Marktmissbrauchsrichtlinie Art.83 Abs.2 S.1 AEUV herangezo-
gen, der eine strafrechtliche Annexzustindigkeit fiir solche Gebiete ein-
rdumt, in denen Harmonisierungsmaflnahmen erfolgt sind. Voraussetzung
ist, dass sich die Angleichung der strafrechtlichen Rechtsvorschriften der
Mitgliedstaaten als unerlasslich fir die wirksame Durchfithrung der Poli-
tik der Union auf diesem Gebiet erweist.

In seinem ,Lissabon-Urteil“ hatte das BVerfG zu dieser Annexzustindig-
keit festgehalten, dass das deutsche Zustimmungsgesetz zum Lissabon-Ver-
trag ,nur deshalb als verfassungskonform beurteilt werden“ konne, weil
wdiese Zustandigkeit nach dem Vertrag eng auszulegen ist“. Die Annexzu-
standigkeit fihre zu einer ,gravierende[n] Ausdehnung der Zustindigkeit
zur Strafrechtspflege im Vergleich zur bislang geltenden Rechtslage®. An-
gesichts der drohenden ,Uferlosigkeit* dieser Annexzustindigkeit komme
eine Kompetenz nur in Betracht, wenn ,,nachweisbar [...] ein gravierendes
Vollzugsdefizit tatsichlich besteht und nur durch Strafandrohung beseitigt
werden kann.“?#

Ungeachtet der vom BVerfG entwickelten Begriindungsanforderungen
ging die Begriindung des Richtlinienvorschlags auf die Tatbestandsvor-
aussetzungen der Kompetenznorm des Art.83 Abs.2 AEUV nicht im
Einzelnen ein, sondern erschopfte sich hauptsichlich in Postulaten.?#
Dies erscheint insbesondere angesichts der Tatsache erstaunlich, dass mit
der Marktmissbrauchsrichtlinie erstmals von der in Art. 83 Abs.2 AEUV
niedergelegten Annexkompetenz Gebrauch gemacht werden sollte und
deshalb eine besonders grindliche Begriindung angezeigt gewesen wire.
Auch in Reaktion auf diese wenig fundierte Begriindung der Erforderlich-
keit einer Strafrechtsharmonisierung erhob der Bundesrat die nach Art. 12
des EU-Vertrags vorgesehene Subsidiaritatsriige.?*® Beanstandet wurde
u. a., dass sich der Richtlinienvorschlag nicht zu der Frage verhalte, ob und
warum EU-weite Mindeststandards fiir strafrechtliche Sanktionen unerlss-
lich seien. Auch sei der Hinweis auf die Unterschiede des Sanktionssystems

243 Kubiciel, Z1S 2010, 742, 743.

244 BVerfG, Urt. v. 30.6.2009 — 2 BvE 2/08 u. a., BVerfGE 123, 267, 411f.

245 KOM(2011) 654 endgultig, S.3f. Ablehnend gegeniiber der dortigen Begriin-
dung Triig, Konzeption und Struktur des Insiderstrafrechts, 2014, S. 63 f.

246 BR-Drs. 646/11 (Beschluss); hierzu nahm die Kommission mit (weitgehend
inhaltsleerem) Schreiben vom 5.9.2012 Stellung, vgl. BR-Drs. 529/12.
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in den einzelnen Mitgliedstaaten und auf die Gefahr von Tatortverlagerun-
gen in Linder mit weniger strengen Sanktionsvorschriften ungeniigend.
Weder wiirden die konkreten Auswirkungen der unterschiedlichen Sankti-
onssysteme auf die Strafverfolgung wegen Marktmissbrauchs dargelegt,
noch wiirde konkret belegt, dass und mit welchen Folgen es zu Tatortver-
lagerungen kommt. Die rein theoretische Mdglichkeit der Verlagerung
von Tatorten sei kein Spezifikum des Finanzmarktmissbrauchs, sondern
gelte fir simtliche Kriminalititsfelder, in denen das Strafrecht der Mit-
gliedstaaten nicht voll angeglichen ist.2#” Obwohl der Bundestag sich die-
sen Bedenken anschloss und die als ,,nur lapidar® bezeichnete Begriindung
des Richtlinienentwurfs bemingelte,#® blieb die Subsidiarititsriige letzt-
lich wirkungslos.

Die Marktmissbrauchsrichtlinie und die Marktmissbrauchsverordnung
wurden am 16.4.2014 verabschiedet und am 12.6.2014 im Amtsblatt der
EU verdffentlicht.?® Beide Rechtsakte traten zwar schon zwanzig Tage
spater in Kraft.25? Allerdings sollten sie erst ab dem 3.7.2016 volle Geltung
beanspruchen.

3. Der Dreiklang aus Verordnung, Richtlinie und nationalem Strafrecht

Die zweijahrige Ubergangsphase sollte es den Mitgliedstaaten und den
Marktteilnehmern ermdglichen, sich auf das neue Marktmissbrauchsre-
gime einzustellen, das im Wesentlichen durch einen Dreiklang aus Markt-
missbrauchsverordnung, Marktmissbrauchsrichtlinie und den jeweiligen
nationalen Straftatbestinden charakterisiert wird.

247 BR-Drs. 646/11 (Beschluss), S. 3.

248 Vgl. Beschlussempfehlung und Bericht des Rechtsausschusses zum Kommissi-
onsvorschlag BT-Drs. 17/9770, S. 4 £.

249 Zur Historie Veil, in Meyer/Veil/Ronnau (Hrsg.), Handbuch zum Marktmiss-
brauchsrecht, 2018, §1 Rz. 17ff. sowie zu den nur liickenhaft vorliegenden
Gesetzgebungsmaterialien § 2 Rz. 31 ff.

250 Vgl. Art. 14 Marktmissbrauchsrichtlinie und Art. 39 Abs. 1 Marktmissbrauchs-
verordnung.
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a) Die Marktmissbrauchsverordnung

Die Marktmissbrauchsverordnung ist in allen ihren Teilen verbindlich
und gilt unmittelbar in jedem Mitgliedstaat.?>! Thr Regelungsgegenstand
besteht nach Art.1 in der Schaffung eines gemeinsamen Rechtsrahmens
fir Marktmissbrauch und fir Mafnahmen zu dessen Verhinderung, um
die Integritit der Finanzmarkte in der Union sicherzustellen und den An-
legerschutz und das Vertrauen der Anleger in diese Markte zu starken. Un-
ter dem Oberbegriff des Marktmissbrauchs versteht die Marktmissbrauchs-
verordnung gem. Art. 1 Insidergeschifte, die unrechtmafige Offenlegung
von Insiderinformationen und Marktmanipulation. Diese Begriffe werden
dann ihrerseits in den Art. 7 ff. naher definiert und umschrieben.

Im Rahmen dieser Untersuchung sind Art. 12 und Art. 15 der Markt-
missbrauchsverordnung von zentraler Bedeutung. In Art. 15 heifSt es kurz
und knapp: Marktmanipulation und der Versuch hierzu sind verboten.
Was unter dem Begriff der Marktmanipulation zu verstehen ist, ergibt
sich wiederum aus Art. 12, indem dort verschiedene ,Handlungen“ be-
schrieben werden, die vom Begriff der Marktmanipulation ,,umfasst sind
(Art. 12 Abs. 1) oder die als Marktmanipulation ,gelten® (Art. 12 Abs. 2).
Die Darstellung niherer Einzelheiten des komplexen Begriffs der Markt-
manipulation wird weiter unten in anderem Zusammenhang erfolgen.?s?
An dieser Stelle mag der Hinweis gentigen, dass die Marktmissbrauchsver-
ordnung in einem eigenen Anhang 1 eine ,nicht erschopfende Aufzih-
lung“ von ,Indikatoren fiir manipulatives Handeln“ enthilt, wobei die
Kommission wiederum ermachtigt ist, ,zur Prazisierung® der in diesem
Anhang 1 festgelegten Indikatoren eigene delegierte Rechtsakte zu erlas-
sen.?3 Hiervon hat sie in der Delegierten Verordnung (EU) 2016/522
Gebrauch gemacht und einen sechsseitigen Katalog von ,Praktiken zur
niheren Bestimmung® der jeweiligen Indikatoren festgelegt.

b) Die Marktmissbrauchsrichtlinie

Die aus insgesamt 15 Einzelartikeln bestehende Marktmissbrauchsricht-
linie enthalt Mindestvorschriften fir strafrechtliche Sanktionen bei Insi-

251 Vgl. Art.288 S.2 AEUV sowie Art.39 letzter Satz Marktmissbrauchsverord-
nung.

252 Siehe unten S. 151 ff.

253 Gem. Art 12 Abs. 5 Marktmissbrauchsverordnung,.
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der-Geschiften?%4, unrechtmafliger Offenlegung von Insiderinformationen
und Marktmanipulation (so wortlich in Art. 1). Ebenso wie bei der Markt-
missbrauchsverordnung soll dies die Integritit der Finanzmarkte in der
Union sicherstellen und den Anlegerschutz und das Vertrauen der Anleger
in diese Mirkte stirken. Da die Richtlinie lediglich ein strafrechtliches
Mindestmaf§ vorsieht, steht es den Mitgliedstaaten ausweislich des Erwi-
gungsgrunds 20 ,frei, strengere strafrechtliche Bestimmungen zum Markt-
missbrauch einzufithren oder beizubehalten.“ Als Beispiel wird in Erwi-
gungsgrund 21 die Befugnis der Mitgliedstaaten genannt, tber die von der
Richtlinie erfassten Vorsatzverstofle hinaus auch ,eine riucksichtslos oder
grob fahrlassig begangene Marktmanipulation® unter Strafe zu stellen.

Wihrend Art. 3 und 4 der Marktmissbrauchsrichtlinie die strafrechtliche
Sanktionierung von Insidergeschaften und Insiderinformationen zum Ge-
genstand haben, finden sich die strafrechtlichen Vorgaben hinsichtlich der
Marktmanipulation in Art. 5. Danach haben die Mitgliedstaaten die erfor-
derlichen Mafnahmen zu treffen, um sicherzustellen, dass eine Marktma-
nipulation zumindest in schweren Fillen und bei Vorliegen von Vorsatz
eine Straftat darstellt, Art. S Abs. 1.

Die Definition der Marktmanipulation erfolgt in Art. 5 Abs. 2 der Richt-
linie anhand von Umschreibungen, die mit der Definition in Art. 12 Abs. 1
der Marktmissbrauchsverordnung grofStenteils wortgleich sind. Kleinere
sprachliche Unterschiede gegeniiber dem Verordnungstext — so spricht
der deutsche Richtlinientext von der ,Vornahme einer Transaktion“, die
Verordnung hingegen vom ,Abschluss eines Geschifts“ — dirften eher
einer mangelnden Abstimmung im Ubersetzungsprozess als materiellen
Erwigungen geschuldet sein.?s

Wann schwere Falle im Sinne von Art. 5 Abs.1 der Richtlinie vorlie-
gen, wird in der Richtlinie nicht bestimmt. Gemaf§ Erwagungsgrund 12
soll eine Marktmanipulation allerdings ,unter anderem in den Fallen als
schwerwiegend betrachtet werden, in denen die Auswirkungen auf die
Integritdt des Markts, der tatsichlich oder potenziell erzielte Gewinn oder
vermiedene Verlust, das Ausmaf§ des auf dem Markt entstandenen Scha-
dens, die Anderung des Werts der Finanzinstrumente oder Waren-Spot-

254 Die Schreibweise dieses Begriffs (ebenso des Begriffs der Insiderinformation)
ist in der Marktmissbrauchsverordnung (ohne Bindestrich) und der Marktmiss-
brauchsrichtlinie (wie hier mit Bindestrich) uneinheitlich. Siehe hierzu auch die
Bemerkung bei Fn. 255.

255 Im englischen, franzésischen und spanischen Text sind die Formulierungen
in beiden Rechtsakten auch jeweils einheitlich: ,entering into a transaction®;
seffectuer une transaction® sowie ,ejecutar una operacion®.
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Kontrakte oder der Betrag der urspringlich genutzten Mittel hoch sind
oder wenn die Manipulation von einer Person begangen wird, die im
Finanzsektor oder in einer Aufsichts- bzw. Regulierungsbehérde angestellt
oder tatig ist*.

In Art. 6 der Richtlinie werden die Mitgliedstaaten angewiesen, Anstif-
tung und Beihilfe sowie den Versuch unter Strafe zu stellen. Gem. Art.7
Abs. 1 muss die Straftat der Marktmanipulation ,,mit wirksamen, verhilt-
nismafSigen und abschreckenden strafrechtlichen Sanktionen bewehrt®
sein. Dabei muss der Strafrahmen gem. Art. 7 Abs. 2 Freiheitsstrafe vorse-
hen, die im Hoéchstmaff mindestens vier Jahre zu betragen hat. Es handelt
sich hierbei um das kriminalpolitisch keinesfalls unumstrittene Konzept
einer sog. ,Mindesthochststrafe® (engl. Minimum-Maximum-Fine).>5¢

Art. 13 der Richtlinie verpflichtete die Mitgliedstaaten, die erforderli-
chen Rechts- und Verwaltungsvorschriften bis zum 3.7.2016 zu erlassen,
zu ver6ffentlichen und ,vorbehaltlich des Inkrafttretens der Verordnung
(EU) Nr. 596/2014 ab dem 3.7.2016“ anzuwenden. Von dieser Verpflich-
tung ausgenommen waren das Vereinigte Konigreich sowie Danemark, da
sie sich nicht an der Annahme der Marktmissbrauchsrichtlinie beteiligt
haben.?s”

c) Der Straftatbestand im WpHG

Die strafrechtlichen Vorgaben der Marktmissbrauchsrichtlinie waren
durch §38 WpHG a. F. bereits tberwiegend erfillt. Insofern bestand
fir den deutschen Gesetzgeber keine Notwendigkeit zur Schaffung ei-
nes ginzlich neuen Straftatbestands, sodass er sich auf eine punktuelle
Uberarbeitung der bereits bestehenden Strafvorschrift hitte beschranken
konnen. Allerdings waren neben den Vorgaben des europiisierten Marke-
missbrauchsregimes auch in zahlreichen anderen Themenfeldern gesetz-
geberische Umsetzungsmafinahmen erforderlich, die mit den hier zu un-
tersuchenden Fragestellungen nichts zu tun haben, wie etwa die zweite

256 Grundsitzliche Kritik gegen die Mindesthochststrafe wurde in Hinblick auf den
Grundsatz der Kohirenz insb. vorgebracht durch ein ,Manifest einer Gruppe
europdischer Wissenschaftler, vgl. European Criminal Policy Initiative (ECPI),
Z1S 2009, 697, 699, 705. Aus dem Kreis dieser Initiative ferner Kaiafa-Gbandi,
EuCLR 2011, 7, 12; dies., KritV 94 (2011), 153, 168; Asp, EuCLR 2011, 44, 47,
55.

257 Vgl. Erwagungsgrinde 29 und 31 der Marktmissbrauchsrichtlinie.
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Finanzmarktrichtlinie (MiFID II) sowie die damit zusammenhingende
Finanzmarktverordnung (MiFIR).

Angesichts dieses ganzen Bundels an umsetzungsbedurftigen Mafinah-
men und des dadurch bedingten umfassenden Anderungsbedarfs wurde
im Herbst 2015 vom Bundesministerium der Finanzen der Referentenent-
wurf eines Gesetzes zur ,Novellierung von Finanzmarkevorschriften auf-
grund europaischer Rechtsakte® vorgestellt.2® Dieser Referentenentwurf
sah eine vollstindige Uberarbeitung und Neugliederung des Wertpapier-
handelsgesetzes vor. Hierbei war auch eine Standortverlagerung der Straf-
vorschriften geplant. Die bisherige Strafvorschrift des §38 WpHG a. F.
sollte aufgespalten werden, indem ,[s]trafbare Verstofe gegen das Verbot
von Insidergeschaften® in §107 Ref-E-WpHG und ,[s]tratbare Verstofle
gegen das Verbot der Marktmanipulation® in § 108 Ref-E-WpHG kiinftig
ihren Platz finden sollten.

Hinsichtlich der Marktmanipulation lautete die in § 108 Ref-E-WpHG
vorgeschlagene Strafvorschrift wie folgt:

,»§ 108 Strafbare Verstofe gegen das Verbot der Marktmanipulation

(1) Mit Freiheitsstrafe bis zu finf Jahren oder mit Geldstrafe wird
bestraft, wer eine in §21 Absatz 1, auch in Verbindung mit einer
Rechtsverordnung nach Absatz 2 bezeichnete Handlung begeht und
dadurch tatsichlich auf einen Borsen- oder Marktpreis eines Finanzin-
struments, eines damit verbundenen Waren-Spot-Kontrakts oder eines
auf Emissionszertifikaten beruhenden Auktionsobjekts oder auf die
Berechnung eines Referenzwertes einwirkt.

(2) Der Versuch ist strafbar.

(3) In besonders schweren Fallen ist die Strafe Freiheitsstrafe von sechs
Monaten bis zu zehn Jahren. Ein besonders schwerer Fall liegt in der
Regel vor, wenn der Tater

1. die Handlung gewerbsmifig oder als Mitglied einer Bande, die sich
zur fortgesetzten Begehung von Marktmanipulationen verbunden hat,
begeht, oder

2. in Austibung seiner Tatigkeit fiir eine inlindische Finanzaufsichts-
behorde, ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen, eine Borse oder
einen Betreiber eines Handelsplatzes handelt.”

Zu diesem Referentenentwurf wurden von verschiedenen Institutionen
und Verbanden Stellungnahmen abgegeben, welche die vorgesehenen

258 Der undatierte Referentenentwurf ist zusammen mit den hierzu abgegebenen
Stellungnahmen auf der Website des Bundesfinanzministeriums abrufbar.
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Strafvorschriften jedoch nicht betrafen.?*® Es kann nur dartber spekuliert
werden, ob dies moglicherweise auch daran lag, dass (von den rein auflerli-
chen Anderungen einmal abgesehen) mit den vorgesehenen Anderungen
des Straftatbestands kein grundsitzlicher Paradigmenwechsel gegentber
der bisherigen Rechtslage verbunden war. Jedenfalls waren die in §108
Abs. 3 Ref-E-WpHG vorgesehenen Strafschirfungen fiir besonders schwere
Fille bereits aus dem Kernstrafrecht bekannt und diirften als solche keinen
grundlegenden Einwinden begegnet sein.

Wenige Wochen nach Veroffentlichung des Referentenentwurfs zeigte
sich dann allerdings auf europiischer sowie auf nationaler Ebene, dass
der urspriingliche Zeitplan fiir die Einfithrung der Gberarbeiteten Finanz-
markerichtlinie und der Finanzmarktverordnung zu ambitioniert war und
in der Praxis nicht wiirde eingehalten werden konnen. Das hatte zur Fol-
ge, dass der eigentlich fir Januar 2017 vorgesehene Beginn dieses Teils des
neuen Finanzmarktregimes um ein Jahr verschoben werden musste.

Da die anderen europiischen Vorgaben — namentlich das Marktmiss-
brauchsregime — nach wie vor im Zeitplan lagen und von dieser Verzoge-
rung nicht betroffen waren, entschied man sich im Finanzministerium
Ende 2015 zu einer gestaffelten Umsetzung. Hierzu sollte der urspriing-
liche Gesetzentwurf in zwei Teile aufgespalten werden.?® Dementspre-
chend beschloss das Bundeskabinett Anfang 2016 zunichst den Entwurf
eines ,Ersten Gesetzes zur Novellierung von Finanzmarktvorschriften auf
Grund europiischer Rechtsakte (Erstes Finanzmarktnovellierungsgesetz —
1. FiMaNoG)“, bei dem schon der Gesetzestitel darauf hinwies, dass bald
ein Zweites Finanzmarktnovellierungsgesetz folgen wiirde. Nach diesem
Regierungsentwurf des 1. FiMaNoG war folgende Strafvorschrift vorgese-
hen:

259 Die vereinzelt geduferte Kritik beschrankte sich vielmehr auf die in § 109 Ref-E-
WpHG vorgesehene BufSgeldvorschrift, Deutsches Aktieninstitut, Stellungnah-
me zum Referentenentwurf zum Finanzmarktnovellierungsgesetz, 18. Novem-
ber 2015, S. 13 ff. Ein Gberwiegend kritisches Fazit zog hingegen Bator, BKR
2016, 1ff., da der Entwurf einerseits hinter den Mindestvorgaben der Markt-
missbrauchsrichtlinie zuriickbleibe und sie andererseits in unzuldssiger Weise
tberschreite.

260 Vgl. Beecken, Berlin spaltet Marktnovelle, Borsen-Zeitung v. 9.12.2015: ,Die
Bundesregierung schlieft sich den Brisseler Plinen an, das Inkrafttreten der
tiberarbeiteten Finanzmarktrichtlinie MiFiD II nach hinten zu verschieben. Das
schligt sich in einer Zweiteilung des Finanzmarktnovellierungsgesetzes nieder.”
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100

»$§ 38 Strafvorschriften
(1) Mit Freiheitsstrafe bis zu finf Jahren oder mit Geldstrafe wird
bestraft, wer

1.

eine in §39 Absatz 2 Nummer 3 oder Absatz 3¢ bezeichnete vor-
satzliche Handlung begeht,

eine in § 39 Absatz 3d Nummer 2 Buchstabe a oder ¢ bezeichnete
vorsatzliche Handlung begeht oder

eine in § 39 Absatz 3d Nummer 2 Buchstabe b bezeichnete vorsatz-
liche Handlung begeht und dadurch fiir sich oder einen anderen
Vermogensvorteile groffen AusmafSes erlangt

und durch eine in Nummer 1, 2 oder 3 genannte Handlung einwirke
auf

a)

[...

den inlindischen Borsen- oder Marktpreis eines Finanzinstru-
ments, eines damit verbundenen Waren-Spot-Kontrakts, einer Wa-
re im Sinne des §2 Absatz 2c, einer Emissionsberechtigung im
Sinne des § 3 Nummer 3 des Treibhausgas-Emissionshandelsgeset-
zes oder eines auslindischen Zahlungsmittels im Sinne des § 51 des
Borsengesetzes,

den Preis eines Finanzinstruments oder eines damit verbundenen
Waren-Spot-Kontrakts an einem organisierten Markt oder einem
multilateralen Handelssystem in einem anderen Mitgliedstaat der
Europiischen Union oder in einem anderen Vertragsstaat des Ab-
kommens iiber den Europiischen Wirtschaftsraum,

den Preis einer Ware im Sinne des §2 Absatz 2c, einer Emissions-
berechtigung im Sinne des § 3 Nummer 3 des Treibhausgas-Emis-
sionshandelsgesetzes oder eines auslindischen Zahlungsmittels im
Sinne des § 51 des Borsengesetzes an einem mit einer inlindischen
Borse vergleichbaren Markt in einem anderen Mitgliedstaat der
Europiischen Union oder in einem anderen Vertragsstaat des Ab-
kommens tiber den Europiischen Wirtschaftsraum oder

die Berechnung eines Referenzwertes im Inland oder in einem
anderen Mitgliedstaat der Europaischen Union oder in einem an-
deren Vertragsstaat des Abkommens tiber den Europaischen Wirt-
schaftsraum.

]

(4) In den Fillen des Absatzes 1 Nummer 2 und 3 sowie der Absitze 2
und 3 ist der Versuch strafbar.

(5) Mit Freiheitsstrafe von einem Jahr bis zu zehn Jahren wird bestraft,
wer in den Fillen des Absatzes 1 Nummer 2 oder 3
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1. gewerbsmifig oder als Mitglied einer Bande, die sich zur fortge-
setzten Begehung solcher Taten verbunden hat, handelt oder

2. in Ausiibung seiner Titigkeit fiir eine inldndische Finanzaufsichts-
behorde, ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen, eine Borse
oder einen Betreiber eines Handelsplatzes handelt.

(6) Handelt der Tater in den Fallen des Absatzes 2 Nummer 1 leicht-

fertig, so ist die Strafe Freiheitsstrafe bis zu einem Jahr oder Geldstra-

fe. <261

Obwohl das Finanzministerium noch kurz zuvor verlautbaren lief3, dass
die Aufspaltung des urspriinglichen Referentenentwurfs in zwei Gesetzes-
vorhaben zu keinen inhaltlichen Abweichungen fithren sollte,26? hatte
dieser Regierungsentwurf in seinen strafrechtlichen Teilen mit dem Re-
ferentenentwurf eigentlich keine Gemeinsamkeiten mehr. So wurde die
im Referentenentwurf vorgesehene Aufteilung in einen jeweils eigenstin-
digen Insiderstraftatbestand und in einen Marktmanipulationstatbestand
aufgegeben und es blieb bei der Verortung der Strafnorm in § 38 WpHG.
Ein weiterer wesentlicher Unterschied bestand im Grad der Verwei-
sungstechnik: Wahrend in §21 Ref-E-WpHG noch eine Wiedergabe des
materiellen Verbots der Marktmanipulation vorgesehen war, die den Be-
zugspunkt der Blankettstrafnorm des §108 Ref-E-WpHG bilden sollte,
verzichtete der Regierungsentwurf (ebenso wie das spatere Gesetz?63) auf
eine eigenstindige Normierung des Verbots der Marktmanipulation im
WpHG. Stattdessen sah der neue Regierungsentwurf eine Verweisung des
Blankett-Straftatbestands auf die Buffgeldvorschrift des §39 WpHG und
von dort auf Art. 12 und Art. 15 der Marktmissbrauchsverordnung vor.
Hierdurch zeigte der Regierungsentwurf in gesetzgebungstechnischer Hin-
sicht bereits starke strukturelle Ahnlichkeit zur heutigen Strafvorschrift.
Aufgrund der in § 38 WpHG a. F. angewendeten Blankettgesetzgebungs-
technik waren diese strukturellen Wechsel auf die unterschiedlichen Ver-
weisungsebenen verhaltnismaRig einfach umzusetzen. So konnte am bis-
herigen Straftatbestand des § 38 a. F. WpHG im Wesentlichen festgehalten
werden; lediglich die Verweisketten mussten auf die neuen Ausfillungs-
normen umgestellt werden. Die mit der Marktmissbrauchsverordnung
einhergehenden materiell-rechtlichen Anderungen waren der Strafnorm

261 BT-Drs. 18/7482, S. 18 f.

262 Beecken, Berlin spaltet Marktnovelle, Borsen-Zeitung v. 9.12.2015.

263 Erstes Gesetz zur Novellierung von Finanzmarktvorschriften auf Grund euro-
paischer Rechtsakte (Erstes Finanzmarktnovellierungsgesetz — 1. FiMaNoG) v.
30.6.2016, BGBI. 1, 1514.
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somit auf den ersten Blick nicht anzusehen. Allerdings barg die Blan-
kettgesetzgebungstechnik auch ein erhebliches Fehlerpotential durch man-
gelhaft synchronisierte Verweisungsketten. So wurde schon kurz nach
Inkrafttreten des 1. FiMaNoG - ausgeldst durch einen Kurzbeitrag von Ro-
thenfufer in der Borsen-Zeitung?%, zu dem sogar die BaFin am folgenden
Tag in einer eigenen Pressemitteilung Stellung bezog?® — fiir einige Zeit
lebhaft die Frage diskutiert, ob dem Gesetzgeber bei dieser Umstellung
ein Versehen unterlaufen war, welches eine unbeabsichtigte ,Generalam-
nestie im Kapitalmarktrecht® zur Folge hatte.?6¢ Ein weiterer Synchronisie-
rungsfehler bestand darin, dass fiir einen Zeitraum von fast 18 Monaten
versaumt wurde, bei den notwendigen Blankettanpassungen das Segment
des sog. Freiverkehrs mit den neuen Verweisungsketten abzustimmen. Die
hierdurch entstandene Sanktionsliicke war Gegenstand einer gesonderten
Darstellung durch den Verfasser.267

AuRerlich waren die durch den Gesetzentwurf vorgesehenen Anderun-
gen am Aufbau der Strafvorschrift erkennbar. Wahrend die Strafbarkeit
der Marktmanipulation nach alter Rechtslage im zweiten Absatz von § 38
WpHG a. F. geregelt war, sollte sie durch das 1. FiMaNoG an den Anfang
der Strafnorm verlegt werden.?8 Inhaltliche Neuerungen bestanden im
Wesentlichen in der Einfiihrung der Versuchsstrafbarkeit in §38 Abs. 4

264 So der gleichnamige Artikel in der Borsen-Zeitung v. 7.7.2016, S. 13.

265 BaFin, Keine Strafbarkeitsliicke im Kapitalmarktrecht, Pressemitteilung v.
8.7.2016.

266 Da diese Diskussion bereits an anderer Stelle umfassend beschrieben wurde,
kann hier von einer Wiedergabe der naheren Einzelheiten abgesehen werden;
vgl. vielmehr Rothenfufler/C. Jiger, NJW 2016, 2689 ff.; M. Bergmann/Vogt, wistra
2016, 347 ff.; Biilte/N. Miiller, NZG 2017, 205 ff.; Jahn/Brodowski, FS Neumann,
2017, S. 883 ff.; Klohn/Biittner, ZIP 2016, 1801 ff.; Lorenz/Zierden, HRRS 2016,
443 ff.; Rossi, ZIP 2016, 2437 ff.; BGH, Beschl. v. 10.1.2017 - 5§ StR 532/16,
BGHSt 62, 13; BVerfG, Beschl. v. 3.5.2018 - 2 BvR 463/17, NZG 2018, 831.

267 Richter, NZG 2020, 210 ff.

268 Bei den Insiderverstoffen waren die Anderungen deutlich ausgeprigter, was
u. a. der kiirzeren Verweisungskette geschuldet war: Bei der Marktmanipulati-
on nahm die Verweisungskette zunichst einen ,,Umweg" tGber die Buffgeldvor-
schrift, die dann ihrerseits auf die Verbotsnorm des § 20a WpHG verwies. Beim
Insiderhandel verwies die Strafnorm demgegentiber direkt auf die entsprechen-
de Verbotsnorm des §14 WpHG a. F. Dementsprechend waren infolge der
Aufhebung von §14 WpHG a. F. durch das 1. FiMaNoG am Wortlaut der
Strafnorm mehr Anderungen erforderlich.
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WpHG?® und vor allem in der neuen Verbrechensqualifikation gem. § 38
Abs. 5 WpHG a. F. Auch an dieser Stelle war ein weiterer bemerkenswer-
ter Unterschied gegeniiber dem urspriinglichen Referentenentwurf zu ver-
zeichnen, der keinen Qualifikationstatbestand vorgesehen hatte, sondern
in §108 Abs.3 Ref-E-WpHG lediglich eine Strafscharfung fiir besonders
schwere Fille, bei der das Mindeststrafmafl im Ubrigen nur sechs Monate
Freiheitsstrafe betragen sollte.

In den Gesetzesmaterialien findet sich keinerlei Begriindung, warum die
nach dem Referentenentwurf vorgesehene Regelbeispielsmethode plotz-
lich einer Verbrechensqualifikation weichen sollte. Allerdings heifst es
in der Begrindung des Regierungsentwurfs, es handele ,sich nicht um
schwerwiegende Falle [...] die eine Starbarkeit [szc!] erst begriinden [son-
dern] um strafverschirfende Tatbestandsmerkmale, die zu einem erhohten
Strafrahmen fiihren (Qualifikation).“?”0 Dabei werde ,zum einen in An-
lehnung an den Tatbestand des schweren Betrugs (§ 263 Absatz 3 Nummer
1 des Strafgesetzbuches) die organisierte Begehung (,gewerbsmafSig oder
als Mitglied einer Bande zur fortgesetzten Begehung‘) und zum anderen
das Ausnutzen von Informationen im Rahmen einer Tatigkeit mit Bezug
zum Finanzmarkt als besonders strafwiirdig angesehen.“?”! Der Strafrah-
men fir besonders schwere Fille werde ,als Verbrechen angesehen, da
aus Sicht des nationalen Gesetzgebers die Auswirkungen auf die Integritit
der Finanzmirkte bei diesen Fillen der Markemanipulation sehr hoch und
damit in besonderem Mafe strafwiirdig sind.“*”> Welchen Anlass das Fi-
nanzministerium hatte, die urspriingliche Fassung des Referentenentwurfs
nach nur wenigen Wochen so grundlegend umzugestalten, ist offentlich
verfiigbaren Quellen nicht zu entnehmen.

Nach der Verodffentlichung des Regierungsentwurfs gewann das Gesetz-
gebungsverfahren schnell an Fahrt. In der ersten Beratung im Bundestag
am 18.2.2016 wurde die Uberweisung an den federfiihrenden Finanzaus-
schuss beschlossen, der am 14.3.2016 eine offentliche Anhérung durch-
fihrte und bereits am 13.4.2016 seine Beschlussempfehlung verkindete,
die gegeniiber dem Regierungsentwurf nur unwesentliche Anderungen
vorsah. Dieser Empfehlung folgend wurde das 1. FiMaNoG schon am

269 Hierdurch wurde die Vorgabe gem. Art. 6 Abs.2 der Marktmissbrauchsrichtli-
nie umgesetzt. Beim Insiderhandel war der Versuch schon nach alter Rechtslage
strafbar, vgl. hierzu insb. Gehrmann, Das versuchte Insiderdelike, 2009, S. 223 ff.

270 BT-Drs. 18/7482, S. 64.

271 Ebd.

272 Ebd., S. 64f.
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folgenden Tag vom Bundestag in zweiter und dritter Lesung beschlos-
sen. Angesichts dieses Tempos war keine kritische Wiirdigung der neuen
Strafnormen durch die breitere Fachoffentlichkeit méglich. Erste ableh-
nende Anmerkungen?”? erschienen nicht vor der mafigeblichen Sitzung
des Finanzausschusses und somit nicht rechtzeitig genug, um im Gesetz-
gebungsverfahren noch bertcksichtigt zu werden. Immerhin wurde in
der Anhorung des Finanzausschusses von einem Vertreter des Bundesver-
bands der Wertpapierfirmen vorgeschlagen, anstelle der Verbrechensqua-
lifikation ,beim Vorschlag des Referentenentwurfs mit sechs Monaten
Mindestfreiheitsstrafe“ zu bleiben. Dies sollte die ,,durch einen einjihri-
gen Mindeststrafrahmen sofort sehr stark gebunden[en]“ Gerichte in die
Lage versetzen, ,mit mehr Fingerspitzengefiihl zu agieren“.?’4 Allerdings
verhallte dieser Appel ungehort.

Nachdem das 1. FiMaNoG vom Bundestag bereits beschlossen war,
entziindete sich insbesondere an der Verbrechensqualifikation deutlich
vernehmbare Kritik. Dennoch sahen weder der vom Finanzministerium
im September 2016 veroffentlichte Referentenentwurf?”S ,eines zweiten
Gesetzes zur Novellierung von Finanzmarktvorschriften auf Grund euro-
paischer Rechtsakte (Zweites Finanzmarktnovellierungsgesetz — 2. FiMa-
NoG)“ noch der im Januar 2017 in den Bundestag eingebrachte Regie-
rungsentwurf?’¢ Anlass fiir eine Revision der erst kurz zuvor geinderten
Strafnorm. Vielmehr beschrankten sich die vorgeschlagenen Anderungen
auf eine Umplatzierung der Strafvorschrift, die durch die ebenfalls mit
dem 2. FiMaNoG einhergehende umfassende Neunummerierung des
WpHG erforderlich wurde.?””

Ein Anderungsvorschlag erfolgte hingegen durch den Bundesrat in sei-
ner Stellungnahme zu dem Regierungsentwurf. An der Verbrechensquali-
fikation der gewerbs- oder bandenmifigen Begehung sollte im Ergebnis
nichts gedndert werden. Demgegentber sollte die Qualifikationsvariante,

273 Eggers/Gebrmann/Szesny, WiJ 2016, 123, 125 ff.; Gehrmann, WM 2016, 542, 548.

274 Deutscher Bundestag, Finanzausschuss, 18. Wahlperiode, Wortprotokoll der 72.
Sitzung vom 14.3.2016, Protokollnummer 18/72, S. 26.

275 Der Referentenentwurf ist zusammen mit den hierzu abgegebenen Stellungnah-
men auf der Website des Bundesfinanzministeriums abrufbar.

276 BT-Drs. 18/10936, S. 251.

277 Wie schon im urspriinglichen Referentenentwurf aus dem Jahr 2015 vorgese-
hen, sollte die Strafnorm nach dem Referentenentwurf fir das 2. FiMaNoG
ihren Standort in § 108 WpHG finden. Im weiteren Gesetzgebungsverlauf ver-
schob sich der neue Standort dann weiter nach hinten zum heutigen §119
WpHG, vgl. auch Erlduterung unten in Fn. 288.
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die strafscharfend an die berufliche Stellung ankntpfte, durch eine Absen-
kung des MindeststrafmafSes auf sechs Monate Freiheitsstrafe aus dem An-
wendungsbereich des strafrechtlichen Verbrechensregimes herausgenom-
men werden. Hierzu sollte der bisherige Qualifikationstatbestand wie folgt
aufgespalten werden:

»4a) Mit Freiheitsstrafe von sechs Monaten bis zu zehn Jahren wird
bestraft, wer in den Fillen des Absatzes 1 in Austiibung seiner Tatigkeit
fir eine inlindische Finanzaufsichtsbehorde, ein Wertpapierdienstleis-
tungs-unternehmen, eine Borse oder einen Betreiber eines Handels-
platzes handelt.

(5) Mit Freiheitsstrafe von einem Jahr bis zu zehn Jahren wird bestraft,
wer in den Fillen des Absatzes 1 gewerbsmifig oder als Mitglied einer
Bande, die sich zur fortgesetzten Begehung solcher Taten verbunden
hat, handelt“?78

In der Begriindung fithrte der Bundesrat aus, dass die durch das 1. Fi-
MaNoG vorgenommene Ausgestaltung der strafrechtlichen Ahndung von
Fillen der Marktmanipulation revidiert werden miisse. Die Wertung des
Gesetzgebers des 1. FiMaNoG, ,als Anknipfungspunkt fir eine Qualifi-
zierung als besonders schwerer Fall der Begehung einer Marktmanipu-
lation und damit als Verbrechen die bloe Titigkeit bei einer inlindi-
schen Finanzaufsichtsbehdrde, einem Wertpapierdienstleistungsunterneh-
men, einer Borse oder einem Betreiber eines Handelsplatzes geniigen zu
lassen®, sei ,in keiner Weise durch europarechtliche Bestimmungen vor-
gegeben®.2”? Ebenso wenig sei die Gleichsetzung des Merkmals der Mit-
arbeitereigenschaft mit Fillen von gewerbsmifiger oder bandenmafiger
Begehung zur Wahrung der Integritit des Finanzmarkts geboten.

Es solle deshalb ,eine differenzierte Ausgestaltung des Sanktionsrah-
mens vorgenommen werden®. Hierdurch erfahre ,der Sanktionsrahmen
der Marktmanipulation eine abgewogene Normierung, die den Aspekten
der Angemessenheit und VerhiltnisméQigkeit in vollem Umfang Rech-
nung tragt“.28

In ihrer Gegenauflerung antwortete die Bundesregierung, dass ein er-
hohter Sanktionsrahmen ,fir Mitarbeiter aus dem Bereich des Finanz-
dienstleistungssektors“ angemessen sei, ,,da sie im Interesse ihrer Kunden
bzw. im Hinblick auf ihre Aufgaben der Wahrung der Integritit der

278 BT-Drs. 18/11290, S. 10.
279 Ebd.
280 Ebd.
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C. Entwicklungslinien

Finanzmarkte besonders verpflichtet sind“.28! Allerdings solle gepriift wer-
den, ob fiir das erhéhte Sanktionsbediirfnis ,notwendigerweise eine Min-
deststrafe von nicht unter einem Jahr erforderlich“ sei, oder ob dem Sank-
tionsbedurfnis ,bereits durch die im Vergleich zum Grunddelikt erhdhte
Strafdrohung von 10 Jahren Freiheitsstrafe“ Rechnung getragen werde.?8?
Auch in der offentlichen Anhorung des Finanzausschusses wurden die
Bedenken gegen die Verbrechensqualifikation nochmals eindringlich vor-
getragen.?83

Gleichwohl anderte sich an der Verbrechensqualifikation im Ergebnis
nichts. Vielmehr wurde durch den Finanzausschuss als Kompromiss le-
diglich die Erginzung um einen minder schweren Fall in §38 Abs. 6
WpHG vorgeschlagen, wonach minder schwere Fille von § 38 Abs. 5 Nr. 2
WpHG mit Freiheitsstrafe von sechs Monaten bis zu finf Jahren bestraft
werden.?$* Durch diesen ,Ausnahmestrafrahmen® solle ,auergewohnlich
gelagerten Fallgestaltungen der Marktmanipulation Rechnung getragen®
werden, in denen der Titer zwar in Austibung seiner Tatigkeit fiir eine in-
lindische Finanzaufsichtsbehorde, ein Wertpapierdienstleistungsunterneh-
men, eine Borse oder einen Betreiber eines Handelsplatzes handelt, ,je-
doch das gesamte Tatbild vom Durchschnitt der gewohnlich vorkommen-
den Fille in einem so erheblichem Mafe abweicht, dass eine Anwendung
des Strafrahmens des Absatz 5 unverhaltnismifig ware®.285

Der Bundestag folgte dieser Empfehlung des Finanzausschusses und
beschloss das Gesetz am folgenden Tag in zweiter und dritter Lesung.?8¢
Durch die gesetzestechnisch nicht alltigliche Erganzung einer Qualifikati-
on um einen minder schweren Fall dnderte sich an der Einstufung als
Verbrechen im Ergebnis nichts (§ 12 Abs. 3 StGB).

Der bereits langer beabsichtigte Neuaufbau des WpHG wurde ebenfalls
durch das Zweite Finanzmarktnovellierungsgesetz vollzogen.?s” So verla-

281 BT-Drs. 18/11290, S. 17.

282 Ebd.

283 Deutscher Bundestag, Finanzausschuss, 18. Wahlperiode, Wortprotokoll der
102. Sitzung vom 8.3.2017, Protokollnummer 18/102, S. 28.

284 BT-Drs. 18/11775, S. 15.

285 Ebd., S.389.

286 Zweites Gesetz zur Novellierung von Finanzmarktvorschriften auf Grund euro-
paischer Rechtsakte (Zweites Finanzmarktnovellierungsgesetz — 2. FiMaNoG) v.
23. Juni 2017, BGBL. 1, 1693.

287 Gesetzgebungstechnisch arbeitete der Gesetzgeber mit einem Artikelgesetz:
Durch Art.1 Nr.8 des 2. FiMaNoG wurde die bestehende Fassung von §38
WpHG erginzt. Die Neufassung des WpHG war demgegentiber Gegenstand
von Art. 3 des 2. FiMaNoG.
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III. Finanzmarktnovellierung im Lichte europdischer Strafrechtskonvergenz

gerte sich der Standort der Strafvorschrift infolge der ab dem 3.1.2018
geltenden vollstindigen Neunummerierung des Gesetzes von § 38 Abs. 1
WpHG a. F. hin zu § 119 Abs. 1 WpHG.?88

288 Hinsichtlich des Inkrafttretens bestimmte Art. 26 des 2. FiMaNoG, dass die An-
derung der Strafvorschrift schon am Tag nach der Verkiindung in Kraft treten
sollte (die Verkindung erfolgte im BGBI. vom 24.6.2017), die Teile betreffend
die Neunummerierung hingegen erst am 3.1.2018.
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D. Umsetzungslosungen der tibrigen EU-Mitgliedstaaten

Nicht nur wegen der grenziberschreitenden Dimensionen der Kapital-
markte, sondern vor allem auch in Anbetracht der Prototypenfunktion des
Marktmissbrauchsstrafrechts fir ein vollstindig europdisiertes Strafrecht
sollte diese Untersuchung auch die ibrigen européischen EU-Mitgliedstaa-
ten in den Blick nehmen. Denn wie nicht erst das Bundesverfassungs-
gericht in seinem Lissabon-Urteil feststellte, ist die Strafrechtspflege ,.so-
wohl was die Voraussetzungen der Strafbarkeit als auch was die Vorstell-
ungen von einem fairen, angemessenen Strafverfahren anlangt, von kultu-
rellen, historisch gewachsenen, auch sprachlich geprigten Vorverstindnis-
sen und von den im deliberativen Prozess sich bildenden Alternativen
abhingig®.2% Wihrend sich diese — selbstverstindlich erscheinende?? —
Beobachtung auf das Strafrecht insgesamt bezog, wurde sie im kleinen
Mafstab auch schon in dieser Untersuchung ansatzweise bestitigt, indem
die soeben nachgezeichneten Entwicklungslinien eine Vorstellung der his-
torisch bedingten Vielschichtigkeit der Strafbarkeit der Marktmanipulati-
on vermitteln. Es ist kein Grund ersichtlich, warum die Entwicklung der
Strafbarkeit der Marktmanipulation in anderen Mitgliedstaaten ein weni-
ger komplexes Bild ergeben sollte. Auch in der neueren 6konomischen
Forschung, welche die Effekte der (ersten) Marktmissbrauchsrichtlinie
von 2003 in den verschiedenen Mitgliedstaaten untersuchte, wurden nach
erfolgter Richtlinienumsetzung zwischen den einzelnen Mitgliedstaaten
deutliche Unterschiede im regulatorischen Niveau gemessen.?!

289 BVerfG, Urt. v. 30.6.2009 — 2 BvE 2/08 u. a., BVerfGE 123, 267, 359f. Vgl. hier-
zu die Kritik von Ambos, GA 2016, 177, 184 ff., der die kulturelle Bedingtheit
des Rechts allerdings nicht bestreitet, sondern hierin gerade die Bestitigung
der Notwendigkeit fiir einen ,ergebnisoffenen Diskurs“ mit fremden Rechts-
ordnungen sieht.

290 Dieses Zitat soll nicht den Eindruck erwecken, dass im Folgenden eine sog.
ykulturbezogene Strafrechtsvergleichung” (hierzu unter Bezugnahme auf das
Lissabon-Urteil Burchard, RW 2017, 277, 300 f.) betrieben wiirde.

291 Vgl. etwa Christensen/Hail/Leuz, The Review of Financial Studies, 2016, 2885,
2915 f.: “We document that the new market abuse and transparency directives
significantly increase the liquidity of share markets, on average. [...] However,
we also show that the benefits of securities regulation differ across countries.
We find evidence of substantial hysteresis in regulatory outcomes. The liquidity
effects of the two directives are stronger in countries with a history of higher
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L Umsetzungsbericht der Europdischen Kommission vom Mdérz 2020

I Umsetzungsbericht der Europdischen Kommission vom Mdrz 2020

Einen ersten Eindruck von der Vielgestaltigkeit der strafrechtlichen Um-
setzungslosungen in den einzelnen Mitgliedstaaten vermittelt der von
der Europaischen Kommission im Mirz 2020 vorgelegte Bericht tber die
Umsetzung der Marktmissbrauchsrichtlinie.??? Dieser Umsetzungsbericht
enthilt freilich keinerlei Einzeldarstellung der einschligigen Strafgesetze
in den jeweiligen Mitgliedstaaten. Vielmehr beschrankt er sich auf summa-
risch-quantitative Erlauterungen zur Richtlinienumsetzung in nationales
Recht. Der Bericht ist aulerdem anonymisiert, d. h. die von den einzelnen
Erlduterungen jeweils betroffenen Mitgliedstaaten werden nicht individua-
lisiert offengelegt.?%3

Zum Gegenstand und zur Methodik des Berichts wird ausgefiihrt, dass
sich die Erliuterungen und Analysen vorrangig auf Angaben stiitzen,
die die Mitgliedstaaten der Kommission im Wege der Mitteilung ihrer
nationalen Maffnahmen zur Umsetzung der Richtlinie zur Verfiigung ge-
stellt haben. Der Bericht befasse sich daher schwerpunktmifig mit den
Mafnahmen, die die Mitgliedstaaten zur Umsetzung der Richtlinie in
nationales Recht ergriffen haben. Er bewerte, ,,ob die Mitgliedstaaten die
Richtlinie innerhalb der vorgegebenen Frist umgesetzt haben und ob die
nationalen Rechtsvorschriften die Ziele und Anforderungen der Richtlinie
erfillen“.?*# In dem Bericht heifst es insoweit, dass zum Zeitpunkt seiner

regulatory quality. The effects are also stronger with stricter implementation
and enforcement, but primarily in countries with higher regulatory quality
in the past. These findings are consistent with early work on the economics
of regulation that highlights the difficulties of implementing and enforcing
new rules [...] Our finding that countries with weaker securities regulation do
not catch up with stronger countries illustrates the difficulty of harmonizing
capital markets through regulatory reforms. It implies that imposing the same
regulation on countries with disparate initial conditions can have the unintend-
ed consequence of making countries diverge more, not less.”

292 COM(2020) 99 final. Dieser Bericht war nach Art. 12 der Marktmissbrauchs-
richtlinie vorgesehen.

293 Auch insoweit unterscheidet sich der Kommissionsbericht von einem fritheren
Bericht, in dem die jeweils betroffenen Mitgliedstaaten kenntlich gemacht wur-
den, vgl. CESR, Executive Summary to the Report on Administrative Measures
and Sanctions as well as the Criminal Sanctions available in Member States
under the Market Abuse Driective [sic/] (MAD) (Ref. CESR/07-693), Dok.
Nr. CESR/08-099, Februar 2008.

294 COM(2020) 99 final, S. 2.
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D. Umsetzungslosungen der iibrigen EU-Mitgliedstaaten

Erstellung? alle beteiligten Mitgliedstaaten die vollstindige Umsetzung
der Richtlinie mitgeteilt hitten.

Nach Mitteilung der nationalen Maffnahmen durch die jeweiligen
Mitgliedstaaten habe die Kommission eine Prifung der Angemessenheit
durchgefiihrt und infolge ihrer Prifungen zunichst in 14 Fillen Vertrags-
verletzungsverfahren wegen nicht ordnungsgemifer Umsetzung eingelei-
tet. In finf Fillen hitten die entsprechenden Vertragsverletzungsverfahren
eingestellt werden konnen, nachdem ,im Rahmen informeller Kontakte
mit den Mitgliedstaaten [...] eine Reihe von Schwierigkeiten im Zusam-
menhang mit der Umsetzung der Richtlinie in Zusammenarbeit mit den
jeweils betroffenen Mitgliedstaaten gelost werden® konnte. In den dbrigen
neun Fillen seien die Vertragsverletzungsverfahren zum Zeitpunkt des
Berichts noch anhangig, wobei in sechs Fallen ein Aufforderungsschreiben
zugestellt worden sei.??¢

Eine eingehende Bewertung der mitgeteilten Umsetzungsmaffnahmen
habe eine vollstindige und korrekte Umsetzung der Richtlinie in den
meisten Mitgliedstaaten bestitigt. Insbesondere sei die strafrechtliche
Sanktionierung von MarktmissbrauchsverstéfSen von der Mehrheit der
Mitgliedstaaten korrekt umgesetzt worden.?”” Im Ubrigen habe sich die
Feststellung nicht angemessener Umsetzungsmafinahmen in vielen Fillen
auf relativ geringfugige Aspekte beschrinkt. Die meisten Umsetzungspro-
bleme verzeichnete der Kommissionsbericht im Bereich der Marktmanipu-
lation, wo bei ,sieben verschiedenen Mitgliedstaaten insgesamt mehr als
20 Probleme festgestellt“ worden seien. So hitten es die betroffenen Mit-
gliedstaaten etwa versiumt, die von der Definition der Marktmanipulation
in Art. 5 Abs. 2a der Marktmissbrauchsrichtlinie umfasste ,jegliche sons-
tige Handlung® in ihre Definition des Straftatbestands aufzunehmen.?®
Hinsichtlich der in Art.7 der Marktmissbrauchsrichtlinie vorgegebenen
Mindeststrafen seien in allen Mitgliedstaaten Freiheitsstrafen vorgesehen,
von denen die hochste zehn Jahre betrage.?®” Nur ein Mitgliedstaat sei

295 Der Bericht tragt das Datum vom 13.3.2020.

296 COM(2020) 99 final, S. 3.

297 Ebd.

298 COM(2020) 99 final, S. 7.

299 Ebd., S.8. Da der Bericht die Mitgliedstaaten nicht individuell bezeichnete,
bleibt unklar, welche Mitgliedstaaten gemeint waren. Nach §265a Abs. 5 des
slowakischen Strafgesetzbuchs betrigt der Strafrahmen sogar von sieben bis zu
zwolf Jahren Freiheitsstrafe, wenn der Titer einen Groschaden verursacht oder
die Tat als Mitglied einer gefihrlichen Gruppe begeht, vgl. unten bei Fn. 361.
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II. Rechtsvergleichende Skizzierung der mitgliedstaatlichen Strafrechtsnormen

seiner Umsetzungspflicht durch eine Mindesthdchststrafe von unter vier
Jahren nicht nachgekommen.3%

Die Moglichkeit, auch solche Fille unter Strafe zu stellen, die nicht
als ,,schwerwiegend“ gelten, habe im Bereich der Marktmanipulation nur
ein kleiner Teil der Mitgliedstaaten genutzt.3"! Demgegeniiber hitten sich
viele Mitgliedstaaten dafiir entschieden, entweder die Definition der Straf-
tat oder die Sanktionen ganz allgemein auf schwere Fille zu begrenzen.
Hinsichtlich der Bestimmung der Schwere eines Falles legt der Bericht
dar, dass sich die Mitgliedstaaten ,in gewissem Mafle“ von den in den Er-
wigungsgrinden der Richtlinie aufgefiihrten Anhaltspunkten fiir schwer-
wiegende Fille hatten leiten lassen. Dabei hitten sie in den meisten Fallen
allerdings nur eines oder einige der dort genannten Kriterien herangezo-
gen, wie etwa den Wert der gehandelten Finanzinstrumente. Auch hitten
mehrere Mitgliedstaaten ,,bei informellen Kontakten® auf den unverbind-
lichen Charakter der Erwagungsgriinde verwiesen.>> Die Kommission er-
achtete es ausdriicklich als ,zulassige Erganzung, um der ,Schwere® eines
Falles Rechnung zu tragen®, dass in einigen Mitgliedstaaten die Definition
bestimmter Verstoffe um Tatbestandsmerkmale erginzt wurde, die in der
Richtlinie nicht vorgeschrieben werden. Als Beispiel fir eine derartige
Einschrinkung nennt der Bericht das Erfordernis eines ,konkreten Vor-
satz[es]“, sich selbst ,einen unrechtmafigen Vorteil oder anderen einen
unrechtmifigen Nachteil zu verschaffen®.3%3

II. Rechtsvergleichende Skizzierung der Strafrechtsnormen in den einzelnen
Moutgliedstaaten

Im Umsetzungsbericht der Kommission wird die Frage der von den Mit-
gliedstaaten gewahlten Gesetzgebungstechnik nicht ndher beleuchtet. In
Anbetracht der unterschiedlichen Strafrechtstraditionen in den einzelnen
Mitgliedstaaten ist allerdings zu vermuten, dass bei der konkreten Umset-
zung mitunter deutliche Unterschiede auftreten werden, zumal nach der
durch Art. 288 S.3 AEUV gewihrleisteten ,gesetzgeberischen Gestaltungs-

300 COM(2020) 99 final, S. 8. Ob es sich bei diesem Mitgliedstaat um Irland handel-
te, ist zweifelhaft, vgl. Fn. 339.

301 Ebd.,S.6.

302 Ebd., S.11.

303 Ebd., S. 6. In der englischen Sprachfassung des Berichts heifst es ,specific intent
to gain an unlawful advantage®.
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D. Umsetzungslosungen der iibrigen EU-Mitgliedstaaten

freiheit“ den innerstaatlichen Stellen bei der Richtlinienumsetzung die
Wahl der Form und der Mittel Gberlassen bleibt.

Selbst im Bereich des Verbraucherschutzes, der eine noch junge Rechts-
materie bildet und trotzdem (bzw. gerade deshalb) auf eine vergleichswei-
se lange Geschichte europiischer Konvergenz zuriickblicken kann,3%4 sind
bei der Umsetzung der verschiedenen Verbraucherschutzrichtlinien3%
deutliche Unterschiede zwischen den mitgliedstaatlichen Rechtsordnun-
gen festzustellen.3%¢ Schon dieser Umstand tragt die Hypothese, dass es im
Strafrecht nicht anders sein kann.

So wiirde es beispielsweise iberraschen, wenn die vom deutschen Straf-
gesetzgeber gewiahlte Normstruktur hochkomplexer Blankettverweisungen
noch in einer nennenswerten Anzahl weiterer Mitgliedstaaten anzutreffen
wire. Viel eher ist zu erwarten, dass sich bei der Schaffung der strafrecht-
lichen Sanktionsmechanismen nicht wenige Mitgliedstaaten gegen die
Methode der Blankettgesetzgebung entschieden haben. Diese Annahmen
sollen im Folgenden durch eine rechtsvergleichende Analyse des aktuellen
Rechtszustands in den Mitgliedstaaten einer Plausibilisierung unterzogen
werden.

304 Verbraucherschutzrecht ist seit jeher mafigeblich europaisch geprigtes Recht.
Die europaischen Normsetzungsaktivititen begannen bereits ab 1975, vgl. Ent-
schlieBung des Rates vom 14. April 1975 betreffend ein Erstes Programm der
Europiischen Wirtschaftsgemeinschaft fir eine Politik zum Schutz und zur
Unterrichtung der Verbraucher, ABL. C 92 v. 25.4.1975, 1.

305 Z.B. Haustirwiderrufsrichtlinie, Fernabsatzrichtlinie u. a.

306 Vgl. den umfassenden Rechtsvergleich im Auftrag der Européischen Kommissi-
on von Schulte-Nolke/Twigg-Flesner/Ebers, EC Consumer Law Compendium. The
Consumer Acquis and its transposition in the Member States, 2008, S. 1: “The
findings of this study reveal the substantial differences between the various na-
tional implementing measures as a result of utilising minimum harmonisation
clauses and regulatory options.” In der jingeren europaischen Zivilrechtswis-
senschaft wird auch vermehrt vorgeschlagen, das Konvergenzniveau bei der
europdischen Richtlinienumsetzung anhand quantitativ-qualitativer Modelle
basierend auf der Methode der Unscharfelogik (Fuzzylogik) zu messen, vgl.
hierzu Goanta/Siems, Legal Studies 2019, 714 ff. m. w. N. in Fn. 6 u. 65 ff. Sol-
chermaflen innovative Ansitze sind dem Verfasser aus dem Strafrecht bislang
noch nicht bekannt. Sie haben starke Ahnlichkeiten zur ebenfalls neuartigen
- und fiir die kapitalmarktrechtliche Forschung zunehmend wichtigen - statis-
tischen Rechtsvergleichung (hierzu Kischel, Rechtsvergleichung, 2015, S. 144 ff.
unter Hinweis auf Siems, RabelsZ 72 (2008), 354ff.) und zur Methode der
quantitativen Rechtswissenschaft (hierzu Coupette/Fleckner, FS 25 Jahre WpHG,
2019, S. 53 ff.). Die Bestimmung der Strafrechtskonvergenz auf dem Gebiet des
Marktmissbrauchsrechts anhand von statistischen und quantitativen Methoden
konnte ein reizvolles Forschungsvorhaben darstellen.
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1. Ziele und Methoden

Nach hergebrachter Konvention erfordert jeder Rechtsvergleich zunichst
eine Erlduterung seiner Ziele und Methoden.%” Denn es gibt ,kaum einen
Zweig in der Rechtswissenschaft, in dem so viel iiber Methode geschrie-
ben, in dem die Methode als so grundlegend problematisch angesehen
wird.“3%8 Die Strafrechtsvergleichung stellt hier keine Ausnahme dar,3%
wobei festzuhalten ist, dass auch die Strafrechtsvergleichung an sich natiir-
lich keinem Rechtfertigungszwang unterliegen kann.31°

Was zunichst die Ziele dieser rechtsvergleichenden Untersuchung an-
geht, so wird der vielzitierte ,,Blick Giber den Tellerrand“ zunéchst durch
— gleichermaflen wissenschaftlich wie praktisch motivierte — Neugier so-
wie die Hoffnung auf Erkenntnisgewinn getrieben. Dies ist aber nicht
im Sinne vollkommener wissenschaftlicher Zweckfreiheit3!! zu verstehen.
Vielmehr soll der erhoffte praktische Ertrag dieses Rechtsvergleichs insbe-
sondere darin liegen, anhand der Darstellung von alternativen gesetzge-
bungstechnischen Umsetzungsmoglichkeiten die Stirken und Schwichen
der aus der eigenen Rechtsordnung vertrauten Argumentationsmuster zu
reflektieren.'? Insbesondere mag der Blick auf Regelungsmodelle benach-
barter Rechtsordnungen der deutschen Wissenschaft des Kapitalmarkt-
strafrechts vor Augen fiihren, dass die deutsche Umsetzungslosung einen

307 Zweigert/Kotz, Einfithrung in die Rechtsvergleichung, 3.Aufl. 1996, S.12ff.,
31t

308 Kischel, Rechtsvergleichung, 2015, S. 92. Hiervon zeugt auch der beeindrucken-
de Fulnotenapparat bei Ambos, RW 2017, 247, 257 ft.

309 Aus jingerer Zeit Kubiciel, RW 2012, 212, 213 ff. sowie insb. Eser, in Eser/
Perron (Hrsg.), Strukturvergleich strafrechtlicher Verantwortlichkeit und Sank-
tionierung in Europa. Zugleich ein Beitrag zur Theorie der Strafrechtsverglei-
chung, 2015, S. 929, 960 ff., davor schon dhnlich ders., FS Frisch, 2013, S. 1441 ff.
Aus der Nachkriegszeit namentlich jJescheck, Entwicklung, Aufgaben und Me-
thoden der Strafrechtsvergleichung, 1955, insb. S. 36 ff.

310 Vgl. zum fehlenden Rechtfertigungsbediirfnis der Rechtsvergleichung Kischel,
Rechtsvergleichung, 2015, S.47f., der deshalb fiir ,einen entspannteren Um-
gang mit den Zielen der Rechtsvergleichung® (S. 49) wirbt.

311 Die es nach Auffassung von Eser im Bereich der Strafrechtsvergleichung kon-
zeptionell zwar nicht geben kann, vgl. Eser, in Eser/Perron (Hrsg.), Strukturver-
gleich strafrechtlicher Verantwortlichkeit und Sanktionierung in Europa. Zu-
gleich ein Beitrag zur Theorie der Strafrechtsvergleichung, 2015, S. 929, 964f.,
deren Existenzberechtigung sich der Verfasser aber auch dann nicht anmaflen
wiirde infrage zu stellen, wenn Eser irren sollte.

312 So auch die Erwartung des wissenschaftlichen Ertrags der Europiisierung des
Strafrechts bei Zzeschang, ZStW 113 (2001), 255, 264.
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Komplexititsgrad erreicht hat, der einem Beschuldigten in vielen Fillen
schon sprachlich nur noch schwer vermittelbar ist.>13

In Hinblick auf die Zielsetzung ist daran zu erinnern, dass die richt-
linienbasierte Strafrechtsvereinheitlichung in Europa insgesamt noch in
ihren Anfingen steckt. Deshalb gibt es bislang verhaltnismafig wenig An-
schauungsmaterial oder Vorbilder fiir entsprechende rechtsvergleichende
Analysen. Der hier unternommene Rechtsvergleich hat somit gleichsam
experimentellen Charakter.3'4 Dies geht freilich einher mit der quasi-expe-
rimentellen Natur des europdischen Marktmissbrauchsregimes insgesamt,
welches — jedenfalls in seinen strafrechtlichen Dimensionen — ohne ein
nennenswertes theoretisches Fundament beschlossen und umgesetzt wur-
de35 Aus diesen Griinden kann das Vorhaben dieses Rechtsvergleichs
nicht mehr als eine erste Bestandsaufnahme und bestenfalls eine Skizzie-
rung fir lingerfristige und umfangreichere Forschungsvorhaben darstel-
len.316

Da hier in erster Linie die Umsetzung der europaischen Richtlinienvor-
gaben in den betroffenen Mitgliedstaaten untersucht werden soll, erklart

313 Der Verfasser hat diese Erfahrung in mehreren Strafverfahren gemacht. Hierzu
gehort etwa der Fall, in dem selbst einem deutschen Muttersprachler mit gutem
Bildungsgrad die Zusammenhinge zwischen Anhang II der Delegierten VO
(EU) 2016/522 und § 119 Abs. 1 WpHG nicht mehr vermittelt werden konnen.

314 Eine stichwortartige vergleichende Darstellung der im Jahr 2007 in den Mit-
gliedstaaten geltenden Strafdrohungen findet sich allerdings bei CESR, Executi-
ve Summary to the Report on Administrative Measures and Sanctions as well
as the Criminal Sanctions available in Member States under the Market Abuse
Driective [sic!] (MAD) (Ref. CESR/07-693), Dok. Nr. CESR/08-099, Februar
2008 (dort in den Zeilen 198ff.). Selbst im Recht des Verbraucherschutzes
mit seinem vergleichsweise grofen zeitlichen ,Vorsprung® auf das Strafrecht
hat es verhaltnismifig lange gedauert, bis die Konvergenz den Gegenstand
empirisch orientierter wissenschaftlicher Untersuchungen bildete, vgl. Schulte-
Nolke/Twigg-Flesner/Ebers, EC Consumer Law Compendium, 2008, S. 1: “For the
first time, the transposition of 8 important consumer directives into the natio-
nal laws of 25 Member States is analysed.”

315 Obwohl nach dem Desiderat von Ambos, RW 2017, 247, 252 f. im Rahmen des
EU-Strafrechts eine strafrechtliche Harmonisierung voraussetzt, ,,dass man sich
zunidchst im Wege vergleichender Untersuchungen zum mitgliedstaatlichen
Strafrecht einen Uberblick dariiber verschafft, wo tiberhaupt Angleichungsbe-
darf besteht.”

316 Insbesondere kann hier nicht der Anspruch auf Vollstindigkeit verfolgt werden,
der anderen grofangelegten und international koordinierten Forschungsprojek-
ten zugrunde liegt, wie etwa jiingst der von Satzger editierte Forschungsbericht
zur ,Harmonisierung strafrechtlicher Sanktionen in der Europiischen Union®,
2020.
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es sich von selbst, dass auflereuropiische Rechtsordnungen — insbesondere
die Vereinigten Staaten, China und Japan — ungeachtet ihrer kapitalmarkt-
rechtlichen Schrittmacherfunktion und der bedeutenden Borsenplatze kei-
ne Beriicksichtigung finden konnen. Ebenfalls von dieser Untersuchung
ausgenommen sind aus der Gruppe der (ehemaligen) EU-Mitgliedstaaten
das Vereinigte Konigreich®!” sowie Danemark, da sie sich nicht an der
Annahme der Marktmissbrauchsrichtlinie beteiligt haben. Andererseits
wird in einem Exkurs auf die Rechtslage in der Schweiz eingegangen,
die sich bei den Reformiiberlegungen ihres Straftatbestands der Kursma-
nipulation zunichst an den Entwicklungen auf europaischer Ebene ori-
entiert hatte, sich dann aber letztlich bewusst fiir eine eigenstindige Lo-
sung entschied.3'® Auf der Ebene eines Metavergleichs werden schliefSlich
auch die Strafnormen von Island, Liechtenstein und Norwegen betrachtet.
Als Mitgliedstaaten des Abkommens tiber den Europaischen Wirtschafts-
raum (EWR) waren sie lediglich zur Ubernahme der Marktmissbrauchs-
verordnung in das nationale Recht verpflichtet. Keine Umsetzungspflicht
bestand hingegen hinsichtlich der strafrechtlichen Vorgaben durch die
Marktmissbrauchsrichtlinie. Es soll deshalb untersucht werden, ob die
verbleibende strafrechtliche Gestaltungshoheit der jeweiligen nationalen
Normgeber in Island, Liechtenstein und Norwegen géinzlich andere Straf-
rechtsmodelle hervorgebracht hat.

Im Hinblick auf die Methodik ist einschrainkend klarzustellen, dass
diese Untersuchung auf einen reinen Normenvergleich des Ist-Zustands
der bestehenden Strafvorschriften der Marktmanipulation in den EU-Mit-

317 In der schriftlichen Mitteilung des Treasury v. 20.2.2012, Criminal Sanctions
Directive on Market Abuse (abrufbar auf der Website des Parlaments tber die
Suchmaske (“Hansard”) beim House of Commons) heiflt es zur Begriindung
u. a.: “The UK already covers all of the offences in its criminal law and also
goes further by capturing, for example, acts of market abuse that are committed
recklessly, as well as those committed intentionally. [...] The Government’s
decision not to opt in at this point in time is a reflection of the sequencing of
the Commission’s proposal, rather than particular concerns as to the substance.”
Ein Uberblick tber die Strafnormen im Vereinigten Konigreich enthilt das
Handbuch von Durston/McKeon, The Little Book of Market Manipulation, 2020,
S.63ff., die auf S.13f. prognostizieren, dass der EU-Austritt des Vereinigten
Konigreichs keine groeren Auswirkungen auf das ihrer Ansicht nach ohne-
hin strenge britische Strafrechtsregime den Marktmissbrauch betreffend haben
wird.

318 Begriffit wurde dies von Sethe, Liber amicorum Donatsch, 2012, S. 613, 628:
yunter dem Gesichtspunkt der Wettbewerbsfahigkeit des Standorts Schweiz [tut
man] gut daran [...], die vorgeschlagenen Erweiterungen der Straftatbestinde
nicht zu kopieren®.
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gliedstaaten beschrinkt ist. Schon in Anbetracht der begrenzten Sprach-
kompetenz des Verfassers konnen die historischen Entwicklungslinien hier
nicht entsprechend dem Ideal der geschichtlichen Rechtsvergleichung?!?
nachverfolgt werden.3?* Eine derartige Kombination beider Blickwinkel
erschiene auch am Forschungsgegenstand der Marktmanipulation reizvoll.
So verspriche ein an der neueren Geschichte orientierter Rechtsvergleich
womoglich Erkenntnisse dartiber, ob in denjenigen Mitgliedstaaten des
ehemaligen kommunistischen Ostblocks, in denen systembedingt kein
nennenswertes BOrsenwesen existierte, strukturelle Besonderheiten des
heutigen Rechtszustands festzustellen sind.3?! Derartige Fragestellungen
mussen hier allerdings ausgeklammert werden.

Ebenso wenig konnen etwaige funktionale Aquivalente (Aufsichtsrecht,
Strafrecht, private enforcement) oder gar — in Anlehnung an Legrands Ge-

319 In der Strdomung der gemeineuropaisch orientierten Zivilrechtswissenschaft
gilt die ,Wiedervereinigung® von Rechtsgeschichte, Privatrechtsdogmatik und
Rechtsvergleichung spatestens seit Reinbard Zimmermanns Law of Obligations
(1990) als ,,state of the art“, wie sich neben verschiedenen Einzelwerken (etwa
Vogenauer, Die Auslegung von Gesetzen in England und auf dem Kontinent.
Eine vergleichende Untersuchung der Rechtsprechung und ihrer historischen
Grundlagen, 2001) exemplarisch an dem GrofSprojekt ,Historisch-kritischer
Kommentar zum BGB* zeigt, der seit 2003 im Mohr Siebeck Verlag erscheint
(aus der jungeren auslindischen Literatur Prbhlajamdki, Merging Comparative
Law and Legal History: Towards an Integrated Discipline, The American Jour-
nal of Comparative Law 2018, 733ff.). In der Strafrechtswissenschaft steckt
der rechtsvergleichend-historische Ansatz hingegen noch in seinen Anfingen,
vgl. Kubiciel, JZ 2015, 64, 69, was auch damit zusammenhingen dirfte, dass
der Strafrechtsgeschichte (im Vergleich zur Strafrechtsvergleichung) insgesamt
nicht die ihr gebithrende Beachtung geschenkt wird, hierzu A. Koch, FS Frisch,
2013, S. 1483, 1498.

320 Schon der historische deutsche Gesetzgeber hatte bei der Einfithrung des
Art.249d des Handelsgesetzbuches im Gesetzgebungsentwurf vom 7. Mirz
1884 rechtsvergleichend auf Art. 419 des franzésischen sowie auf Art.311 des
belgischen Code pénal hingewiesen, wonach sich strafbar macht, wer durch
betriigerische Wege oder Mittel das Steigen oder Fallen von Staatspapieren oder
Effekten tber oder unter die Preise der natiirlichen und freien Konkurrenz
bewirkt, vgl. Begrindung zu Art. 249d Zifter 2, in Schubert/Hommelhoff (Hrsg.),
Hundert Jahre modernes Aktienrecht, 2. Aufl. 1985, S. 516 (dort Fn. 2).

321 Ein karzlich von drei Forscherinnen aus der empirischen Verhaltensokonomie
vorgelegtes Diskussionspapier legt jedenfalls nahe, dass die Erfahrungen unter
ehemals kommunistischen Planwirtschaften das Anlegerverhalten noch tber
Jahrzehnte beeinflusst haben, Laudenbach/Malmendier/Niessen-Ruenzi, The long-
lasting effects of living under communism on attitudes towards financial mar-
kets, National Bureau of Economic Research, Working Paper 26818, Mirz 2020.
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genentwurf322 zur klassischen Rechtsvergleichung westlicher Prigung —
die jeweiligen vornormativen sozio-kulturellen Unterschiede in den einzel-
nen Mitgliedstaaten in den Blick genommen werden.’?* Dies muss auch
fir den in praktischer Hinsicht auferst relevanten Bereich der Strafzumes-
sung gelten,3?* die hier vollstindig ausgeklammert wird. Das Bild wird also
zwangslaufig fragmentarisch bleiben, worauf vorsorglich nochmals hinge-
wiesen wird. Was schlieflich das Phinomen der ,Legal Transplants®3?
betrifft, so beschrinke sich diese Untersuchung bewusst auf die Frage, ob
das deutsche Tatbestandsmerkmal der Preiseinwirkung im strafrechtlichen
Organismus eines anderen Mitgliedstaates anzutreffen ist. Dies ist, um die
Antwort vorwegzunehmen, bei keinem anderen Mitgliedstaat der Fall.

2. Fragestellung
Da das Ziel in einer Herausarbeitung gesetzgebungstechnischer Grund-

muster besteht, sollen rechtsvergleichend die folgenden Fragen beantwor-
tet werden:

322 Vgl. aus jiingerer Zeit Legrand, Negative Comparative Law, JCL 2015, 405 ff.

323 Gemessen an dem von Eser, in Eser/Perron (Hrsg.), Strukturvergleich strafrecht-
licher Verantwortlichkeit und Sanktionierung in Europa. Zugleich ein Beitrag
zur Theorie der Strafrechtsvergleichung, 2015, S. 929, 1099 ff. in einem metho-
dischen ,Leitfaden* dargestellten Spektrum rechtsvergleichender Zielrichtun-
gen werden folglich nur Minimalziele verfolgt.

324 Eine Idee von der Vielgestaltigkeit vermittelt der von Satzger editierte For-
schungsbericht zur ,Harmonisierung strafrechtlicher Sanktionen in der Europa-
ischen Union®, 2020, in dem Linder/Neumann/Poblmann in ihrer ,Rechtsver-
gleichende[n] Zusammenfassung® (S. 491 ff.) Kenntnissen tber den Ablauf der
Strafzumessung in den einzelnen Mitgliedstaaten zu Recht ,essentiell[e] Bedeu-
tung fir die Harmonisierung der strafrechtlichen Sanktionen in der EU* zu-
schreiben, ebd., S. 491, 502.

325 Die Figur der Legal Transplants geht zurtick auf die gleichnamige Monografie
des schottischen Rechtshistorikers und Romanisten Alan Watson (1. Aufl. 1974,
2. Aufl. 1993), vgl. hierzu die ausfiithrliche Wirdigung von jJohn W. Cairns,
Georgia Journal of International and Comparative Law 41 (2013), 637 ff., der
auch detailliert auf die vor allem durch Legrand geduferte Kritik am Konzept
der Legal Transplants eingeht (680 ff.) und dabei zeigt, dass die von Legrand be-
schworenen Gegensitze mitunter seinem strengen Begriffsverstindnis der Legal
Transplants geschuldet sein dirften. Vgl. auch Watson, Legal Transplants and
European Private Law, Electronic Journal of Comparative Law Dezember 2000,
Vol. 4.4 ff. Der Verfasser hatte das Glick, wahrend eines Studienjahres 2000/2001
an der Universitdt Edinburgh sowohl Vortrage von Legrand als auch von Watson
zu erleben.
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— Ist der Tatbestand der strafbaren Marktmanipulation in Anlehnung an
die in Deutschland ibliche Unterscheidung zwischen dem Kernstraf-
recht und dem Nebenstrafrecht im strafrechtlichen Hauptgesetz des
jeweiligen Mitgliedstaates (Code pénal, Criminal Code, Cddigo Penal etc.)
oder an anderer Stelle geregelt?

— Handelt es sich um eine Blankettnorm oder um einen autonomen
Tatbestand mit eigenem strafrechtlichen Unrechtskern?

- Wird die Strafbarkeit durch quantitative Kriterien (z. B. Schwellenwer-
te) oder andere materielle Erheblichkeitsschwellen eingeschranke?

— Wie hoch ist die obere Strafrahmengrenze? Sieht das Strafgesetz Straf-
scharfungen vor, etwa wenn der Titer in einer bestimmten beruflichen
Eigenschaft handelt’

Sofern es das Verstindnis des Normtextes aus sich heraus erlaubt, soll -
mit der aufgrund des eingeschrinkten Untersuchungsumfangs gebotenen
Zuruckhaltung — auch der Frage nachgegangen werden, ob es sich um
eine Mindestumsetzung der Richtlinie handelt oder der Mitgliedstaat tiber
die Mindestanforderungen der Richtlinie hinausgegangen ist. Diese Frage
wird oft unter dem Stichwort des sog. ,,Gold-Plating diskutiert.3?¢ Sie be-
trifft die sog. ,wertende Rechtsvergleichung“3?’, weshalb sich hier die viel-
leicht stirksten Unschirfen ergeben diirften, zumal fiir eine vollstindige
Bewertung auch die Wechselwirkungen mit auferstrafrechtlichen Normen
in den Blick zu nehmen waren.

3. Die Strafnormen in den EU-Mitgliedstaaten

Die Marktmissbrauchsrichtlinie wurde neben Deutschland von 25 weite-
ren Mitgliedstaaten in eigenen Straftatbestinden umgesetzt. In dem fol-
genden Uberblick werden die Straftatbestande samtlicher 25 Mitgliedstaa-
ten in alphabetischer Reihenfolge skizziert, soweit sie die Marktmanipu-
lation betreffen (d. h. unter weitestgehender Ausklammerung des Insider-
strafrechts, das haufig an gleicher Stelle geregelt ist). Das Auffinden der
jeweiligen Strafnormen wurde insbesondere dadurch erleichtert, dass auf
der Website der Europiischen Union - wie bei Richtlinien allgemein

326 Vgl. zum Phanomen des ,,Gold-Plating® in den Mitgliedstaaten etwa die Analy-
se von Leidenmiibler, EuR 2019, 383 ff.
327 Eser, FS Frisch, 2013, S. 1441, 1443 ff.
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tblich — unter der Rubrik ,Nationale Umsetzung® fiir die jeweiligen
Mitgliedstaaten die entsprechenden Umsetzungsgesetze unter Angabe der
Fundstellen genannt sind. Auch wenn diese Hinweise nur in der jewei-
ligen Landessprache3?® verfiigbar sind und je nach Mitgliedstaat unter-
schiedlich detailliert ausfallen,3?? stellen sie ein hilfreiches Instrument fir
eine erste Orientierung dar.

Belgien: In Belgien ist der Straftatbestand der Marktmanipulation als
Teil des Nebenstrafrechts in Art. 39 des Finanzaufsichtsgesetzes geregelt.330
Es handelt sich auflerlich um einen autonomen Straftatbestand, der aller-
dings den Wortlaut von Art. 12 der Marktmissbrauchsverordnung zu gro-
Ben Teilen tibernommen hat und im Hochstmaf eine Freiheitsstrafe von
bis zu vier Jahren vorsieht. Besondere Erheblichkeitsschwellen sind nach
dem Straftatbestand nicht vorausgesetzt; immerhin verlangt das Gesetz in
subjektiver Hinsicht jedoch eine absichtliche Tatbestandsverwirklichung
(« intentionnellement »). Strafschirfungen fiir besonders schwere Fille
sind ebenso wenig vorgesechen wie eine Ankniipfung an die berufliche
Tatigkeit des Titers, sodass tber die Mindestvorgaben der Richtlinie nicht
hinausgegangen wurde.

Bulgarien: Bulgarien gehort zu den wenigen Mitgliedstaaten, die bis
vor einigen Jahren noch keinen eigenen Straftatbestand der Marktma-
nipulation kannten.?3! Nunmehr befindet sich eine entsprechende Straf-
norm in Art. 2608 des Strafgesetzbuchs (Haxaszamenen roodexc). Es han-
delt sich um einen autonomen Straftatbestand, der weitgehend an den
Wortlaut von Art.5 der Marktmissbrauchsrichtlinie angelehnt ist und
im Hochstmal$ eine Freiheitsstrafe von bis zu vier Jahren vorsieht. Das
Gesetz erfordert in objektiver Hinsicht erhebliche schidliche Auswirkun-
gen (,3HaunTennu Bpexan mocneanmm®). Weder sind Strafschiarfungen fiir
schwere Fille noch eine Ankniipfung an die berufliche Tatigkeit des Téters

328 Die Website der Europaischen Union verfigt allerdings tber das hilfreiche
Werkzeug einer ,,maschinellen Ubersetzung®.

329 Wahrend bei Frankreich (Stand Juni 2020) nur ein einziges Gesetz genannt
wird, sind es im Falle von Portugal 48 und bei Deutschland immerhin elf
verschiedene Gesetze (u. a. OWiG, WpHG, KWG, StGB, KAGB, 1. FiMaNoG, 2.
FiMaNoG).

330 «Loi du 2 aoGt 2002 relative a la surveillance du secteur financier et aux services
financiers », geindert durch Gesetz vom 31.7.2017, Belgisches Staatsblatt v.
11.8.2017, S. 79443 ft.

331 Weitere Lander waren Osterreich, die Slowakei und Slowenien, vgl. CESR,
Executive Summary to the Report on Administrative Measures and Sanctions
as well as the Criminal Sanctions available in Member States under the Market
Abuse Driective [sic!] (MAD) (Ref. CESR/07-693), Dok. Nr. CESR/08-099, S. 2.
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vorgesehen, sodass tiber die Mindestvorgaben der Richtlinie nicht hinaus-
gegangen wurde.

Estland: In Estland ist die Strafbarkeit der Marktmanipulation in § 398’
des Strafgesetzbuchs (karistusseadustik) geregelt. Es handelt sich formal um
einen autonomen Straftatbestand, in dem der Begriff der Marktmanipula-
tion allerdings nicht naher definiert ist (was in Anbetracht der unmittel-
baren Geltung von Art. 12 und Art. 15 der Marktmissbrauchsverordnung
auch nicht erforderlich ist). Wihrend die Marktmanipulation in ihrer
Grundform lediglich mit Geldstrafe bis zu ,,300 fine units“ bedroht ist,
droht das Gesetz eine Freiheitsstrafe von bis zu vier Jahren an, wenn die
Marktmanipulation von einem professionellen Marktteilnehmer33? began-
gen wurde und zu einem erheblichen Schaden gefiihrt hat.

Finnland: In Finnland befindet sich die Strafbestimmung der Marktma-
nipulation in Kapitel 51 § 3 und § 4 des finnischen Strafgesetzbuchs (Rzkos-
laki bzw. Strafflag). Es handelt sich mit Ausnahme von Definitionen um
einen autonomen Straftatbestand. Der Grundtatbestand der Marktmanipu-
lation (Kapitel 51 § 3) wird mit Freiheitsstrafe bis zu zwei Jahren bestraft.
In schweren Fillen (in der schwedischen Sprachfassung — neben der finni-
schen die offizielle Gesetzesfassung — bezeichnet als ”grov marknadsmani-
pulation”) betragt die Hochststrafe vier Jahre. Um einen solch schweren
Fall handelt es sich, wenn entweder ein erheblicher 6konomischer Scha-
den verursacht wurde oder die Tat das Vertrauen in die Funktionsfahigkeit
des Wertpapiermarkts erheblich beeintrachtigt und die Marktmanipula-
tion als solche ebenfalls schwerwiegend ist. In diesem Zusammenhang
ist darauf hinzuweisen, dass das finnische Strafgesetzbuch in Kapitel 51
§ 2 bereits seit 2012 einen schweren Fall des Insiderhandels enthalt, der
u. a. dann verwirklicht ist, wenn der Tater bei der Tat seine besondere
verantwortliche Stellung ausnutzt.’3 Fur die Marktmanipulation ist ein
vergleichbarer schwerer Fall allerdings nicht vorgesehen.

332 Vgl. §398' Abs.2 des estnischen Strafgesetzbuchs in der auf der Website des
Staatsanzeigers (Rizgi Teataja) verdffentlichten englischen Ubersetzung: “by the
manager of an issuer or its consolidation group or persons close thereto or
employees thereof, an employee of a professional securities market participant
or its consolidation group, a producer or distributor of investment recommen-
dations, if this resulted in significant damage; or 2) by a group”.

333 In der vom finnischen Justizministerium herausgegebenen unverbindlichen en-
glischen Ubersetzung wird das Verhalten wie folgt umschrieben: “If, in the
abuse of insider information [...] the offender commits the offence by abusing
his or her particularly responsible position as an employee or representative
of a securities registry, settlement organisation, securities broker, securities ex-

120

hitps://dol.c ) -


https://doi.org/10.5771/9783748933342
https://www.inlibra.com/de/agb
https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/

II. Rechtsvergleichende Skizzierung der mitgliedstaatlichen Strafrechtsnormen

Frankreich: In Frankreich ist die Strafbarkeit der Marktmanipulation
als Teil des Nebenstrafrechts in Art. L465-3 des Wihrungs- und Finanzge-
setzes (code monétaire et financier) geregelt. Es handelt sich um eine auto-
nome Strafnorm. Das franzosische Strafrecht kennt in Art. 131-4 des code
pénal bestimmte Abstufungen der zeitigen Freiheitsstrafe. Eine Hochststra-
fe von vier Jahren, wie in Art.7 Abs.2 der Marktmissbrauchsrichtlinie
im Mindestmal§ vorgeschrieben, ist diesem Stufensystem fremd. Deshalb
wurde die nachsthohere Stufe von fiinf Jahren gewihlt.33* Schwere Falle
oder Schwellenwerte sind nicht vorgesehen.

Griechenland: In Griechenland ist die Strafbarkeit der Marktmanipula-
tion im Nebenstrafrecht geregelt.33> Es handelt sich um eine autonome
Strafnorm, die Absicht («pe mpoOeon») voraussetzt und die Strafbarkeit
an verschiedene, relativ stark verschachtelte Schwellenwerte kniipft. Der
Grundtatbestand ist erst dann verwirklicht, wenn der Wert illegaler Trans-
aktionen («o&io TV Tapdvopmv cuveAkaydv») an einem Tag 250.000 Eu-
ro oder durchschnittlich 150.000 Euro iibersteigt oder ein Vorteil oder
Nutzen von 100.000 Euro gezogen wurde. In Art. 31 Abs. 2 des Gesetzes
ist eine Qualifikation vorgesehen, wonach die Freiheitsstrafe bis zu zehn
Jahre betragt, wenn die illegalen Transaktionen Schwellenwerte von insge-
samt uber finf Millionen Euro oder durchschnittlich 500.000 Euro tber-
schreiten, der Gewinn oder Schaden hoher als 500.000 Euro sind oder der
Tater in Ausiibung seines Berufes gehandelt («kot' endyyehpo») und einen
Gewinn von 250.000 Euro erzielt oder einen Verlust in entsprechender
Hoéhe vermieden hat.

Irland: Irland hat sich im Gegensatz zum Vereinigten Konigreich an
der Annahme und Anwendung der Marktmissbrauchsrichtlinie beteiligt33¢
und die Strafbestimmung in Form eines Statutory Instrument No. 346 of
2016 als Verordnung erlassen.’” Bei dem in Section 7 geregelten Straf-

change, the issuer of the security or a corporation belonging to the same group,
or on commission by one of the above [...] and the abuse of insider information
is aggravated also when assessed as a whole, the offender shall be sentenced
for aggravated abuse of insider information to imprisonment for at least four
months and at most four years.”

334 Leblois-Happe/Frinchaboy, in Satzger (Hrsg.), Harmonisierung strafrechtlicher
Sanktionen in der Europdischen Union, 2020, S. 217, 251 mit Blick auf Insider-
geschifte.

335 Art.31 des Gesetzes Nr. 4443/2016, Staatsanzeiger (Epnuepioo tc Kofepvijoeag)
v.9.12.2016, S. 9793.

336 Vgl. Erwdgungsgrund 30 der Marktmissbrauchsrichtlinie.

337 European Union (Market Abuse) Regulations 2016.
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tatbestand der Marktmanipulation handelt es sich um eine autonome
Strafnorm, die zu groflen Teilen an den Wortlaut von Art. 5 der Markt-
missbrauchsrichtlinie angelehnt ist. Es sind keine Erheblichkeitsschwellen
oder sonstige Wesentlichkeitsgrenzen vorgesehen. Nach der Ursprungsver-
sion des Statutory Instrument war eine Hochststrafe von lediglich drei Jah-
ren angeordnet, was mit der vierjihrigen Mindesthochststrafe gem. Art.7
Abs.2 der Marktmissbrauchsrichtlinie nicht vereinbar war. Allerdings
wurde bereits im Jahr 2017 eine Anderungsverordnung in Form des Sta-
tutory Instrument No. 11 of 2017 verkindet, wonach auf die strafrechtliche
Sanktionierung der Abschnitt 1368 des Companies Act 2014 Anwendung
findet.338 Infolge dieser Anderung betrigt die angedrohte Hochststrafe
nun zehn Jahre.3%

Italien: In Italien ist der Straftatbestand als Teil des Nebenstrafrechts in
Art. 185 des testo unico delle disposizioni in materia di intermediazione finan-
ziaria geregelt, der vereinfacht auch als testo unico della finanza (abgekiirzt
als TUF) bezeichnet wird.34° Es handelt sich um eine autonome Strafnorm,
die im Vergleich zur Umsetzung in vielen anderen Mitgliedstaaten auffil-
lig kompakt formuliert ist. Nach dem Grundtatbestand des Art. 185 Abs. 1
TUF wird mit Freiheitsstrafe bis zu sechs Jahren und mit Geldstrafe bis zu
funf Millionen Euro bestraft, wer falsche Informationen verbreitet oder si-
mulierte Transaktionen oder andere Kunstgriffe vornimmt, die konkret ge-
eignet sind, den Kurs von Finanzinstrumenten erheblich zu verindern.3#
Schwellenwerte oder schwere Falle sind nicht vorgesehen.

Kroatien: In Kroatien befindet sich der Straftatbestand des Kapital-
markemissbrauchs (zlouporaba trzista kapitala) in Art. 260 des Strafgesetz-
buchs (Kazneni zakon). Es handelt sich um eine autonome Strafnorm,

338 European Union (Market Abuse) (Amendment) Regulations 2017.

339 Im Kommissionsbericht COM(2020) 99 final wird auf S.8 ein (namentlich
nicht genannter) Mitgliedstaat erwihnt, der seiner Umsetzungspflicht hinsicht-
lich der vierjahrigen Mindesthochststrafe nicht nachgekommen ist. Aufgrund
der auf zehn Jahre geinderten Hochststrafe kann Irland hier eigentlich nicht
gemeint gewesen sein. Ein anderer Mitgliedstaat, in dem eine geringere Hochst-
strafe als vier Jahre angedroht waren, konnte im Rahmen dieses Rechtsver-
gleichs allerdings nicht ermittelt werden.

340 Die Anwendung des in Art. 501 des Codice penale sowie in Art. 2637 des Codice
civile geregelten Tatbestands des aggiotaggio ist seit 2005 beschrinke auf nicht
an einer Borse notierte Wertpapiere, sodass fiir alle in den Borsenhandel einbe-
zogenen Wertpapiere ausschlieflich Art. 185 TUF einschlagig ist.

341 «Chiunque diffonde notizie false o pone in essere operazioni simulate o altri
artifizi concretamente idonei a provocare una sensibile alterazione del prezzo di
strumenti finanziari [...]».
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die am Wortlaut von Art. 5 der Marktmissbrauchsrichtlinie orientiert ist.
Schwellenwerte oder schwere Fille sind nicht vorgesehen. Die Freiheits-
strafe betrdgt im Grundfall bis zu finf und bei einem groffen Vermogens-
gewinn oder einem groflen verursachten Schaden bis zu acht Jahre.34?

Lettland: In Lettland ist die Marktmanipulation in Abschnitt 193% des
Strafgesetzbuchs (Kriminallikums) geregelt. Es handelt sich um einen ver-
gleichsweise knapp formulierten autonomen Straftatbestand, der neben
der Marktmanipulation auch den Insiderhandel umfasst.34* Voraussetzung
fir die Strafbarkeit sind serious consequences (,smagas sekas®). Der lettische
Gesetzgeber wihlte fir die Konkretisierung einen im europdischen Ver-
gleich sehr innovativen Weg, indem er in Abschnitt 24 Abs. 3 des Ausfiih-
rungsgesetzes zum Strafgesetzbuch bestimmte, dass diese serious consequen-
ces dann vorliegen, wenn (u. a.) der erzielte Gewinn oder vermiedene
Verlust oder das Transaktionsvolumen das Funfzigfache des in Lettland
geltenden monatlichen Mindestlohns tiberschreiten.3#

Litauen: In Litauen findet sich der Straftatbestand in Art. 218 des Straf-
gesetzbuchs (Lietuvos Respublikos baudZiamasis kodeksas). Es handelt sich
um eine autonome Strafnorm, die mit einer angedrohten Freiheitsstrafe
von bis zu vier Jahren die europaischen Mindestvorgaben umgesetzt hat.

342 Vgl. Art. 260 Abs. 2 des kroatischen Strafgesetzbuchs.

343 Abschnitt 193.2 des lettischen Strafgesetzbuchs lautet in der von offizieller Seite
bereitgestellten englischen Ubersetzung:

“Illegal Use of Internal Information and Manipulations in Financial Markets

(1) For a person who commits illegal use of internal information in financial
markets, recommending to another person or encouraging another person to
engage in illegal use of internal information in financial markets, as well as for
manipulations in financial markets, if serious consequences have been caused
thereby, the applicable punishment is the deprivation of liberty for a period of
up to four years or temporary deprivation of liberty, or community service, or a
fine.

(2) For a person who commits the criminal offence provided for in Paragraph
one of this Section, if it has been committed by an organised group, the applica-
ble punishment is deprivation of liberty for a period of two and up to ten years,
with or without probationary supervision for a period up to three years.”

344 Vgl. Abschnitt 24 Abs. 3 des Gesetzes tiber das Verfahren zum Inkrafttreten und
zur Anwendung des Strafrechts in der englischen Ubersetzung: “Liability for
the criminal offence provided for in Section 193.% of the Criminal Law [Anm.
des Verfassers: Gemeint ist das lettische Strafgesetzbuch] that has caused serious
consequences shall apply if the gained profit, the prevented losses, the total
scope of the submitted orders, the value of the used financial instruments or
spot commodity contracts, or the total amount of the used means at the time
of committing the criminal offence exceeds the total of fifty minimum monthly
wages specified in the Republic of Latvia at that time.”
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Als Wesentlichkeitsschwelle verlangt der Tatbestand, dass der Tater einen
erheblichen Vermdgensschaden vermieden oder einen erheblichen Vermo-
gensgewinn erzielt oder dem Emittenten oder einem anderen Marktteil-
nehmer einen erheblichen Vermoégensschaden zugefiigt oder ernsthafte
Auswirkungen auf Wertpapiere oder das Finanzsystem verursacht hat3%

Luxemburg: In Luxemburg ist der Straftatbestand in Art.23 und 24
des Gesetzes tiber den Marktmissbrauch enthalten.3#¢ Die in Art. 23 enthal-
tene Definition der Marktmanipulation deckt sich weitgehend mit Art. 5
der Marktmissbrauchsrichtlinie. Die maximale Freiheitsstrafe betrigt gem.
Art. 24 vier Jahre. Schwellenwerte sind ebenso wenig vorgesehen wie
schwere Fille.

Malta: Wie auch einige andere Mitgliedstaaten hat Malta mit dem
Prevention of Financial Markets Abuse Act ein spezielles Gesetz erlassen.
Die in Art. 8 dieses Gesetzes enthaltene Definition der Marktmanipulation
ist eng an Art. 5 der Marktmissbrauchsrichtlinie angelehnt. Art. 24 Abs. 5
des Gesetzes droht neben Geldstrafe Freiheitsstrafe bis zu sechs Jahren an.
Schwellenwerte oder schwere Falle sind nicht vorgesehen.

Niederlande: Der niederlindische Gesetzgeber hat sich bei der Umset-
zung einer stark ausgeprigten Verweisungstechnik bedient, die gewisse
Ahnlichkeiten zur deutschen Gesetzgebungsmethodik aufweist. Durch
Artikel 3 des Gesetzes vom 15.7.201634 wurde das niederlindische Wirt-
schaftsstrafgesetzbuch (Wer op de economische delicten) wie folgt geiandert:
In Art.1 Nr.1, der eine Aufzdhlung der Taten enthilt, die unter den
Begriff der Wirtschaftsdelikte (“economische delicten”) fallen, wurden
die vorherigen Verweisungen auf Art. 5:56 ff. des Finanzaufsichtsgesetzes
(Wet op het financieel toezicht) gestrichen und durch Verweisungen auf
Art. 14 und 15 der Marktmissbrauchsverordnung ersetzt. Gem. Art. 2 des
Wirtschaftsstrafgesetzbuchs stellen diese Taten bei vorsatzlicher Begehung
Straftaten (“misdrijven”) dar, die gem. Art. 6 Abs. 1 Nr. 1 des Wirtschafts-
strafgesetzbuchs mit Freiheitsstrafe bis zu sechs Jahren bestraft werden.
Besondere Schwellenwerte oder schwere Falle sind nicht vorgesehen.

345 In der englischen Ubersetzung von Art.218: “avoids major property damage
or obtains major property benefit for own benefit or for the benefit of other
persons or incurs major property damage to the issuer or another market partic-
ipant or causes serious consequences for the market in financial instruments
and/or the financial system”.

346 Gesetz vom 23.12.2016, Amtsblatt des Grofherzogtums Luxemburg Teil A,
Nr. 279.

347 Staatsblad van het Koninkrijk der Nederlanden Nr. 297.
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Osterreich: Osterreich zihlte zu den wenigen Lindern, in denen die
Marktmanipulation bis 2016 nicht mit Kriminalstrafe bedroht war. In aus
Deutschland heraus gefiihrten Ermittlungsverfahren hatte dies manchmal
zur Folge, dass Rechtshilfeersuchen — insbesondere zur Durchsuchung
von Wohn- und Geschaftsriumen — in Osterreich nicht zur Ausfihrung
gelangen konnten.?*® Vor dem Hintergrund des auslieferungsrechtlichen
Erfordernisses der beiderseitigen Strafbarkeit behalf man sich allerdings
auch damit, die Tat als gewerbsmdfiigen schweren Betrug nach §§ 146, 147
Abs. 3, 148 2. Fall OStGB zu bewerten.’* Im Zuge der Umsetzung der
Marktmissbrauchsrichtlinie wurde die strafrechtliche Sanktionierung der
Marktmanipulation in Osterreich 2016 in §48n des Borsegesetzes mit
der Hochstufung von einer Verwaltungsstraftat zu einer ,gerichtlich straf-
baren“ Marktmanipulation vollzogen.’s® Durch die Bezeichnung als ,ge-
richtlich strafbare® Handlungen bzw. Taten erfolgte eine Abgrenzung
zu Verwaltungsstraftaten, die von Verwaltungsgerichten kontrolliert wer-
den. Nur ,gerichtlich strafbare“ Handlungen werden von der Staatsanwalt-
schaft angeklagt und von den ordentlichen Gerichten abgeurteilt.3!

Nach der ab 2018 geltenden Neubekanntmachung des Borsegesetzes332
befindet sich der Straftatbestand nun in § 164. Der autonom ausgestaltete
Straftatbestand greift erst ab einem Schwellenwert, indem mit Freiheits-
strafe von sechs Monaten bis zu fiinf Jahren bestraft wird, ,,wer unrechtma-
Big um mehr als 1 Million Euro Geschifte titigt oder Handelsauftrige
erteilt und dadurch die im Einzelnen beschriebenen Manipulationshand-
lungen verwirklicht.

348 In einem 2014 von der Staatsanwaltschaft Stuttgart gegen einen Osterreichi-
schen Staatsbiirger wegen des Vorwurfs der Marktmanipulation eingeleiteten
Ermittlungsverfahren war der Verfasser als Verteidiger tatig. Das Amtsgericht
Stuttgart hatte einen Durchsuchungsbeschluss hinsichtlich der in Osterreich be-
legenen Wohnung des Beschuldigten erlassen. Die sodann bei den 6sterreichi-
schen Behorden beantragte Amtshilfe auf Vollziehung der Durchsuchung schei-
terte an der fehlenden Strafbarkeit in Osterreich, was letztlich dazu fithrte, dass
das Verfahren nicht linger verdecke gefithrt wurde, sondern dem Beschuldigten
der Vorwurf mit Anhérungsschreiben der Staatsanwaltschaft eroffnet wurde.
Das Verfahren konnte bald darauf mit einem Strafbefehl beendet werden.

349 Zu den sich daraus ergebenden Fragen hinsichtlich des Spezialititsgrundsatzes
vgl. OLG Stuttgart, Beschl. v. 13.1.2012 — 5 Ws 45/11, NStZ-RR 2012, 175 f.

350 Osterreichisches Bundesgesetzblatt Teil I, Nr. 76.

351 Lagodny, Z1S 2016, 672, 675.

352 Osterreichisches Bundesgesetzblatt 2017 Teil I, Nr. 107.
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Polen: In Polen ist die Strafbarkeit der Marktmanipulation in Art. 183
des Gesetzes Gber den Handel mit Finanzinstrumenten3s? geregelt. Es
handelt sich um eine Blankettnorm unter direktem Verweis auf die Markt-
missbrauchsverordnung. Tatbestandsmafig ist der Verstof§ gegen Art. 15
der Marktmissbrauchsverordnung durch die Vornahme einer in Art. 12
beschriebenen Manipulationshandlung. Als Freiheitsstrafe sind im Hochst-
maf finf Jahre angedroht. Schwellenwerte oder besonders schwere Falle
sind nicht vorgesehen.

Portugal: In Portugal ist die Strafbarkeit der Marktmanipulation in
Art. 379 des Wertpapiergesetzes (Cddigo dos Valores Mobilidrios) geregelt.354
Es handelt sich um eine autonome Strafnorm. Mit Freiheitsstrafe bis
zu 5 Jahren oder mit Geldstrafe wird bestraft, wer falsche («falsas»),
unvollstindige («incompletas»), Gbertriebene («exageradas»), tendenzidse
(«tendenciosas») oder irrefiihrende («enganosas») Informationen preisgibt,
Geschafte fiktiver Art titigt oder andere betriigerische Praktiken anwen-
det, die geeignet sind, das ordnungsgemifle Funktionieren des Markts fiir
Wertpapiere oder andere Finanzinstrumente kiinstlich zu verindern. So-
fern hierdurch eine kinstliche Verinderung des ordnungsgemifien Funk-
tionierens des Markts verursacht oder hierzu beigetragen wird, stellt dies
gem. Art. 379 Abs. 2 eine Qualifikation dar, die mit Freiheitsstrafe bis zu
acht Jahren bedroht ist. Zusatzlich enthilt Art. 379 Abs. 5 noch eine Vorge-
setztenverantwortlichkeit, wonach Mitglieder des Geschiftsfithrungs- oder
Aufsichtsorgans mit Freiheitsstrafe bis zu vier Jahren bestraft werden,
wenn sie ihnen unterstellte Mitarbeiter nicht von der Begehung der in
Absatz 1 beschriebenen Tat abhalten.

Rumanien: In Rumanien ergibt sich die Strafbarkeit der Marktmanipu-
lation aus dem Gesetz Nr. 24/2017 iber Emittenten von Finanzinstrumen-
ten und Markegeschiften.3s’ Bei der Strafnorm des Art. 134 Abs. 5 handelt
es sich um eine Blankettnorm, die auf die in Art. 120 des Gesetzes enthalte-

353 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi, abrufbar
auf der Suchmaske des Sejm (,ISAP*) unter Dziennik Ustaw (Gesetzblatt) 2005
Nr. 183 Titel 1538.

354 Geidndert durch Gesetz Nr.28/2017 vom 30.5.2017, Dudrio da Repiiblica Teil
I, S.2613. Eine englische Ubersetzung ist abrufbar tiber die Website der por-
tugiesischen Finanzaufsichtsbehorde (CMVM - Comissdo do Mercado de Valores
Mobilidrios) unter ,National legislation®.

355 Legea Nr. 24/2017 privind emitentii de instrumente financiare si operatiuni de piatd,
Monitorul Oficial Teil 1, Nr.213 v. 29.3.2017. Eine englische Ubersetzung ist
abrufbar tiber die Website der rumanischen Finanzaufsichtsbehorde (ASF - Au-
toritatea de Supraveghere Financiard) unter ,Primary Legislation®.
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ne Definition der Marktmanipulation verweist. Als maximale Freiheitsstra-
fe bestimmt das Gesetz finf Jahre.

Schweden: In Schweden ist der Straftatbestand als Teil des Nebenstraf-
rechts in Kapitel 2 § 4 des Gesetzes tiber Strafen fir Marktmissbrauch auf
dem Wertpapiermarkt geregelt.3%¢ Es handelt sich um einen autonomen
Straftatbestand. Der Grundtatbestand sieht eine Freiheitsstrafe bis zu zwei
Jahren vor. Wenn die Tat angesichts des Ausmafles der Manipulation, der
Position des Taters oder anderer Umstinde schwerwiegend ist, betragt die
Strafe Freiheitsstrafe von mindestens sechs Monaten bis zu sechs Jahren.
Umgekehrt bestimmt das Gesetz, das bei Geringfiigigkeit Straffreiheit ein-
tritt.

In Kapitel 3 § 2 enthalt das Gesetz eine Verfahrensvorschrift, die bei der
Diskussion in Deutschland Beachtung verdient und auf die an spaterer
Stelle zuriickzukommen sein wird.?” Danach sollte bei einer Marktma-
nipulation, die aus einzelnen Transaktionen besteht, die zu keiner Ande-
rung des wirtschaftlichen Eigentums eines Finanzinstruments fithren, eine
Strafverfolgung nur eingeleitet werden, wenn sie aus allgemeiner Sicht
gerechtfertigt ist. In der Gesetzesbegrindung®® wird hierzu erldutert,
dass ungeachtet des Prinzips der Legalitit, Vorhersehbarkeit und Gleichbe-
handlung ("kraven pi legalitet, forutsebarhet i straffrittskipninge och allas
likhet infor lagen”) es Fille geben kann, in denen eine Strafverfolgung
nur auf strafwirdige Fille von allgemeinem Interesse beschrinkt werden
sollte, wiahrend andere Falle besser mit verwaltungsrechtlichen Sanktionen
geahndet werden sollten.

Ein solcher Fall sei — unter bestimmten Bedingungen — der Handel mit
sich selbst ("handel med sig sjalv”), der nicht zur Anderung des wirtschaft-
lichen Eigentums fiihre. Das Phinomen sei zwar objektiv feststellbar und
werde auch in Anhang 1 der Marktmissbrauchsverordnung als Indikator
genannt. Auch habe es bislang viele Verurteilungen wegen Eigenhandels
gegeben. Jedoch sei das Vorgehen in mehreren Fillen aus anderen Moti-
ven erfolgt als mit dem Ziel einer Irrefithrung oder Manipulation des
Markts. Nicht selten sei der Handel mit sich selbst durch steuerliche
Griinde motiviert gewesen. In derartigen Fillen sei die Strafwirdigkeit

356 Lag (2016:1307) om straff for marknadsmissbruk pd vardepappersmarknaden, Ge-
setzsammlung (Svensk forfattningssamling — SFS) Nr. 2016:1307. Hierzu der kur-
ze Uberblick bei Bastidas Venegas/Bergstrom, in Ligeti/Tosza (Hrsg.), White Col-
lar Crime, 2019, S. 111, 112.

357 Siehe unten S. 245f.

358 Regeringens proposition 2016/17:22.
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gering.>>® Auch wenn derartige Falle nicht generell aus dem Bereich der
Strafbarkeit ausgenommen werden sollten, sollte die Strafverfolgung auf
solche Falle beschrankt werden, bei denen dies aus allgemeiner Sicht ge-
rechtfertigt ist. Hierzu miisse der Staatsanwaltschaft dann die Moglichkeit
einer Ermessensentscheidung eingeraumt werden.3¢°

Slowakei: In der Slowakei ist die Marktmanipulation in §265a des
Strafgesetzbuchs von 2005 (Trestny zdkon) geregelt. Es handelt sich um
eine autonome Strafnorm, die im Grundtatbestand Freiheitsstrafe bis zu
vier Jahre androht. Schwellenwerte sind ebenso wenig vorgesehen wie be-
sondere subjektive Merkmale. Die Strafnorm enthilt drei Qualifikations-
tatbestinde, die u. a. nach unterschiedlichen Schadenskategorien gestaffelt
sind und im Hochstfall des §265a Abs. 5 einen Strafrahmen von sieben
bis zu zwolf Jahren Freiheitsstrafe vorsehen.3¢! Diese gestaffelten Straf-
scharfungen wurden nahezu wortgleich aus dem Insiderstraftatbestand des
§ 265 des slowakischen Strafgesetzbuchs tibernommen, der dort bereits seit
2005 geregelt ist und derartige Qualifikationen von Anfang an vorsah.3¢2

Slowenien: Auch in Slowenien ist der Straftatbestand als Art. 239 des
Strafgesetzbuchs (Kazenski zakonik) im Kernstrafrecht verankert. Es han-
delt sich um eine autonome Strafnorm, die im Grundtatbestand eine Frei-
heitsstrafe von drei Jahren androht. Sofern ein grofer Vermogensschaden
verursacht oder ein groffer Vermogensgewinn erzielt wurde und der Tater
mit entsprechender Absicht handelte, betrigt die Freiheitsstrafe bis zu fiinf
Jahre, vgl. Art.239 Abs. 2 des Strafgesetzbuchs. Schwellenwerte sind nicht
vorgeschen.

359 Regierungsbegriindung 2016/17:22, S. 108: “straffvirdet i sddana fall anses vara
relativt lagt”.

360 Regierungsbegrindung 2016/17:22, S. 108: "Aklagaren miste di ges viss mojli-
ghet till en skonsmassig bedomning”.

361 Groflerer Schaden (,vacsiu skodu“) gem. §265a Abs.3 Buchst. a; erheblicher
Schaden (,zna¢nd $kodu®) gem. §265a Abs. 4; Grofschaden (,$kodu velkého
rozsahu®) gem. § 265a Abs. 5 Buchst. a. Die Strafnorm in Tschechien verwendet
ein dhnliches Stufenmodell, welches allerdings nicht auf den verursachten Scha-
den, sondern auf den erzielten Vorteil abstellt, vgl. unten S. 130.

362 Allerdings kennt der Insiderstraftatbestand des § 265 nur zwei Strafscharfungen,
wihrend bei der strafbaren Marktmanipulation in §265a Abs. 4 des slowaki-
schen Strafgesetzbuchs noch eine Zwischenstufe mit einem Strafrahmen von
vier bis zu zehn Jahren Freiheitsstrafe vorgesehen ist, wenn der Titer einen
erheblichen Schaden verursacht.
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Spanien: In Spanien ist der Straftatbestand in Art. 284 des Cddigo Penal
geregelt.3> Die Vorschrift wurde angesichts eines von der Europaischen
Kommission eingeleiteten Vertragsverletzungsverfahrens durch das Gesetz
1/2019 reformiert.3** Es handelt sich um eine autonome Strafnorm. Sofern
die Marktmanipulation nicht unter Anwendung von Gewalt, Drohungen,
Tauschung oder anderen Kunstgriffen vertibt wird,’¢* sondern es sich
um informationsgestitzte oder handelsgestiitzte Marktmanipulation gem.
Art. 284 Abs. 1 UAbs.2 und Abs. 3 Cddigo Penal handelt, ist die Strafbar-
keit an verschiedene Erheblichkeitsschwellen gekntpft. Schon unter der
friheren Fassung von Art. 284 Abs. 2 war ein Schwellenwert von 300.000
Euro vorgesehen.3%® Nunmehr muss nach der geinderten Gesetzesfassung
entweder der Vorteil («beneficio») oder der Schaden («perjuicio») groffer
sein als 250.000 Euro oder missen die eingesetzten Mittel («fondos emp-
leados») zwei Millionen Euro ibersteigen oder mussen schwerwiegende
Auswirkungen auf die Marktintegritit («grave impacto en la integridad del
mercado») vorliegen.¢”

363 Eine rechtsvergleichende Darstellung der in Spanien zuvor geltenden Fassung
des Art. 284 Codigo Penal mit dem damaligen deutschen Straftatbestand des § 38
WpHG enthalt die 2015 fertiggestellte Dissertation von Blumenberg, Marktma-
nipulation und Compliance. Eine Untersuchung unter Bertcksichtigung des
deutschen und des spanischen Rechts, S.88ff. Ein wesentlicher Unterschied
bestand schon unter der friheren Rechtslage darin, dass nach spanischem Straf-
recht auch eine Strafbarkeit juristischer Personen vorgesehen war.

364 Vgl. Praambel, Nr. II, Boletin oficial del Estado v. 21.2.2019 Sec. I, S.16698.
In dieser Priambel wird das von der Norm geschiitzte Rechtsgut beschrie-
ben als die Integritit der Mirkte und der auf ihnen handelnden Investoren
(S.16699: «El bien juridico protegido no se configura tanto en atencién al
contenido patrimonial o al propio orden socioeconémico, como a la integri-
dad de los mercados y la confianza de los inversores que actian en ellos.»).
Zu dieser Gesetzesinderung die Analyse von Doval Pais, Estudios Penales y
Criminoldgicos 2020, 113 ff., der das Gesetz als tberhastet, simplifizierend und
unzureichend beurteilt.

365 Art. 284 Abs. 1 UAbs. 1 Cddigo Penal: <Empleando violencia, amenaza, engafio o
cualquier otro artificio».

366 Von einem Teil der damaligen spanischen Lehre wurde dieser Schwellen-
wert als objektive Bedingung der Strafbarkeit («condicién objetiva de punibili-
dad») verstanden, vgl. die Nachweise bei Estrada i Cuadras, InDret 1.2014, 23
(m. w. N. in Fn. 51). Nach der Gesetzesainderung wird der Fortbestand dieser
Einstufung angezweifelt; vielmehr missten die mafgeblichen Schwellen vom
Vorsatz des Taters umfasst sein, vgl. Fezjoo Sdnchez, La Ley Penal 2019, Bd. 138.

367 Zu diesen komplizierten Abstufungen Doval Pais, Estudios Penales y Crimi-
noldgicos 2020, 113, 148 ff.
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Die Freiheitsstrafe betragt bis zu sechs Jahre. Nach der Strafzumessungs-
bestimmung des Art. 284 Abs.2 und Abs. 3 Codigo Penal wird die Strafe
in der oberen Hilfte verhidngt, wenn der Tater die missbrauchlichen Prak-
tiken gewohnheitsmafSig vornimmt, der erzielte Nutzen, der vermiedene
Verlust oder der verursachte Schaden von erheblicher Bedeutung («notoria
importancia») sind oder wenn der Téter ein Angestellter oder Beschiftigter
eines Wertpapierdienstleistungsunternehmens, eines Kreditinstituts, einer
Aufsichts- oder Regulierungsbehorde oder eines Leitungsgremiums von
geregelten Mérkten oder Handelsplatzen ist.3¢8

Tschechien: In der Tschechischen Republik ist das Strafgesetzbuch
(trestni zdkonik) die einzige Quelle von Straftatbestinden; ein Nebenstraf-
recht existiert nicht.3®” Das 2009 grundlegend erneuerte tschechische Straf-
gesetzbuch enthielt bereits bei seiner Einfihrung in §250 einen Straftat-
bestand der Marktmanipulation, der im Zuge der Anpassungen an das
europaische Marktmlssbrauchsreglme nur geringfiigigen Anderungen un-
terlag.3’% Es handelt sich um eine autonome Strafnorm, die im Grundtat-
bestand Freiheitsstrafe bis zu finf Jahre androht. Der Tatbestand setzt
die Absicht voraus, den Preis zu beeinflussen. Schwellenwerte sind nicht
vorgesehen. Jedoch steigt die Strafdrohung in Abhingigkeit vom erlang-
ten Vorteil. Sie betrigt acht Jahre, wenn der Vorteil bedeutend ist (§250
Abs. 2) und steigt auf bis zu zehn Jahre, wenn der Titer aus der Tat einen
Vorteil groffen AusmafSes erlangt (§ 250 Abs. 3).37!

Ungarn: In Ungarn ist die Strafbarkeit der Marktmanipulation in
Art. 411 des Strafgesetzbuchs (Biintetd Torvénykonyvrdl) geregelt. Es han-
delt sich um eine autonome Strafnorm, die im Grundtatbestand eine
Freiheitsstrafe von bis zu drei Jahren androht. Schwellenwerte sind nicht
vorgesehen. Die Strafe betrigt bis zu finf Jahre, wenn der Tater Teil
einer Verschworung oder Amtstrager ist oder als Organ oder Beschaftigter
eines Unternehmens im Finanzsektor handelt, wobei die ungarische Straf-
norm im Unterschied zur deutschen Gesetzeslage nicht mit einem Ober-
begriff operiert, sondern iiber ein Dutzend verschiedene Branchenzweige

368 Hierzu Doval Pais, Estudios Penales y Criminoldgicos 2020, 113, 170 f.

369 Vgl. die Anmerkung von Altmann, S. 33, zur Ubersetzung des Strafgesetzbuchs
der Tschechischen Republik (Fundstellennachweis in folgender Fn. 370).

370 Zum tschechischen Strafgesetzbuch nach dem Stand vom 1.10.2017 haben Sze-
ber/Albrecht eine von Altmann angefertigte deutsche Ubersetzung mit einem
informativen Einfihrungstext von Vdlkovd/Kuchta/Bohata herausgegeben. Der
Tatbestand des § 250 wurde nach dem 1.10.2017 noch mehrfach in Randberei-
chen geindert.

371 Zum strukturell ahnlichen Stufenmodell in der Slowakei s. o. Fn. 361.
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aufzahlt372 Anders als in Deutschland ist eine entsprechende Abstufung
der Strafrahmen tibrigens auch beim strafbaren Insiderhandel (Art. 410 des
ungarischen Strafgesetzbuchs) vorgesehen.

Zypern: In Zypern ist die Strafbarkeit der Marktmanipulation in
Art. 9f. des Gesetzes uber strafrechtliche Sanktionen wegen Marketmiss-
brauchs geregelt. Es handelt sich um einen autonomen Straftatbestand.
Die weitgehend unverandert aus Art.5 der Marktmissbrauchsrichtlinie
tibernommene Definition der Marktmanipulation ist in Art. 9 Abs. 2 des
Gesetzes enthalten. Gem. Art.9 Abs.1 stellt die vorsatzlich begangene
Marktmanipulation in den in Art. 10 des Gesetzes bestimmten schweren
Fillen eine Straftat dar. Um derart schwerwiegende Fille von Marktmani-
pulation handelt es sich bei ernsthaften («copapdg») Auswirkungen auf
die Marktintegritit, bei einem - nicht ndher quantifizierten — hohen
(«oynMi») tatsichlichen oder potenziellen Gewinn oder vermiedenen Ver-
lust, bei einem hohen Ausmaf§ des am Markt verursachten Schadens, bei
einem hohen Ausmaf der Anderung des Wertes des Finanzinstruments so-
wie schlieflich dann, wenn die Manipulation von einer Person begangen
wird, die im Finanzsektor oder in einer Aufsichts- oder Regulierungsbe-
horde beschiftigt ist oder arbeitet. Nach Art. 11 des Gesetzes betrigt die
angedrohte Freiheitsstrafe bis zu funf Jahre.

Exkurs — Schweiz: Die Schweiz ist weder Mitgliedstaat der Europa-
ischen Union noch des Europdischen Wirtschaftsraums, der nachfolgend
separat untersucht wird. Sie soll deshalb an dieser Stelle in einem kurzen
Exkurs behandelt werden.

In der Schweiz wurde das Verbot von Kursmanipulationen auf Bun-
desebene 1997 urspringlich im Kernstrafrecht in Art. 161%% des schwei-
zerischen Strafgesetzbuchs eingefiihrt.3”3 Anlass fir die Gesetzesnovelle

372 Vgl. Art.411 Abs. 4 des ungarischen Strafgesetzbuchs in der Ubersetzung des
ungarischen Justizministeriums: “A person who commits the criminal offence
specified in paragraph (1) a) in a criminal conspiracy, b) as a public officer, c)
as an officer or employee of a financial institution, investment firm, commodity
exchange service provider, investment fund manager, venture capital fund man-
ager, an organisation pursuing the activities of an exchange, a central securities
depository or central counterparty, insurance company, reinsurance company,
independent insurance broker, voluntary mutual insurance fund, private pen-
sion fund, institution for occupational retirement provision or a regulated real
estate investment company shall be punished by imprisonment for up to five
years.”

373 Aufgrund des Bundesgesetzes tiber die Borsen und den Effektenhandel (Borsen-
gesetz — BEHG) vom 24.3.1995, Bundesblatt 1995, 419 ff.; Sethe, Liber amicorum
Donatsch, 2012, S. 613, 614.

131

hitps://dol.c ) -


https://doi.org/10.5771/9783748933342
https://www.inlibra.com/de/agb
https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/

D. Umsetzungslosungen der iibrigen EU-Mitgliedstaaten

war insbesondere das Ziel, Gber eine Grundlage fiir die Gewihrung von
Rechtshilfe an die USA zu verfiigen. Hierauf war die praktische Wirkung
zunichst beschrankt. Im Jahr 2013 wurde der Straftatbestand der Kursma-
nipulation als Art.40a des schweizerischen Borsengesetzes (BEHG) prak-
tisch unverandert in das Nebenstrafrecht tberfithrt und mit einem auf-
sichtsrechtlichen Verbot der Marktmanipulation (Art. 33f BEHG) erginzt.
Auch diesem Tatbestand wurde eine ,faktische Bedeutungslosigkeit® attes-
tiert.3”4 Nach einer weiteren Gesetzesinderung ist die Strafbarkeit heute in
Art. 155 des Finanzmarktinfrastrukturgesetzes (FinfraG) geregelt.?”

Es handelt sich um einen autonomen Straftatbestand. Nach dem Grund-
tatbestand des Art. 155 Abs. 1 FinfraG wird mit Freiheitsstrafe bis zu drei
Jahren oder Geldstrafe bestraft, wer in der Absicht, den Kurs von Effekten,
die an einem Handelsplatz in der Schweiz zum Handel zugelassen sind,
erheblich zu beeinflussen, um daraus fir sich oder fiir einen anderen
einen Vermogensvorteil zu erzielen, wider besseren Wissens falsche oder
irrefithrende Informationen verbreitet oder Kiufe und Verkiufe von sol-
chen Effekten titigt, die beidseitig direkt oder indirekt auf Rechnung
derselben Person oder zu diesem Zweck verbundener Personen erfolgen.
Im Vergleich zu Deutschland sticht die Haufung subjektiver Tatbestands-
merkmale (Absicht, wider besseren Wissens) ins Auge.37¢

Die Strafvorschrift sieht eine schwellenwertabhingige Qualifikation vor,
indem gem. Art. 155 Abs. 2 FinfraG mit Freiheitsstrafe bis zu finf Jahren
oder Geldstrafe bestraft wird, wer durch die Verwirklichung des Grundtat-
bestandes einen ,,Vermogensvorteil“ von mehr als einer Million Franken
erzielt. Nach der in der Schweiz geltenden Dichotomie der Verbrechen
und Vergehen’”” folgt aus dieser Strafdrohung, dass es sich um eine Ver-
brechensqualifikation handelt, womit die qualifizierte Kursmanipulation
eine taugliche Vortat zur Geldwascherei gem. Art. 305" StGB darstellt.?8
In der Gesetzesbegriindung heif§t es insofern ausdricklich, dass dieser Be-

374 Pflaum/Woblers, GesKR 2013, 523, 529.

375 Zu diesem Tatbestand vgl. die Dissertation von Hanslin, Markt- und Kursmani-
pulation, 2017, S. 91 ff.

376 Pflaum/Wohblers, GesKR 2013, 523, 526 zur Vorgiangervorschrift des Art.40a
BEHG.

377 In der Schweiz erfolgt die Abgrenzung zwischen Vergehen und Verbrechen in
Abhangigkeit von der angedrohten Hochststrafe, wobei die Grenze gem. Art. 10
des Schweizerischen Strafgesetzbuchs bei einer Hochststrafe von drei Jahren
liegt.

378 Pflaum/Wohblers, GesKR 2013, 523, 528 zur Vorgiangervorschrift des Art.40a
BEHG.
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trag ,aus Grinden der Rechtssicherheit ins Gesetz aufgenommen® worden
sei. Zudem ist im Vergleich zu Deutschland die in der Gesetzesbegriin-
dung getroffene Aussage bemerkenswert, ,ein tieferer Betrag wire dem
Unrechtsgehalt der Tat nicht angemessen® gewesen.3”?

4. Zum Vergleich: Die Strafnormen in den Mitgliedstaaten des
Europiischen Wirtschaftsraums (EWR)

Der unmittelbare Einfluss des europaischen Marktmissbrauchsregimes ist
nicht auf die soeben untersuchten EU-Mitgliedstaaten beschrinkt. Er er-
streckt sich dariiber hinaus auch auf Island, Liechtenstein und Norwegen,
die mit der EU durch das Abkommen tber den europaischen Wirtschafts-
raum (EWR) eng verbunden sind und sich zur Ubernahme zahlreicher
EU-Rechtsakte (sog. acquis) in ihr nationales Recht verpflichtet haben,3%0
um am Binnenmarkt teilnehmen zu koénnen. Hierzu gehorte bereits die
erste Marktmissbrauchsrichtlinie von 2003,3%" was die schon bestehende
enge Ausgestaltung der nationalen Marktmissbrauchsvorschriften am EU-
Recht in den drei EWR-Mitgliedstaaten erklart.

Im Jahr 2019 fasste der EWR-Ausschuss den Beschluss zur Ubernah-
me der Markemissbrauchsverordnung.3%? Nicht davon umfasst war die
Marktmissbrauchsrichtlinie, da strafrechtliche Sanktionen nicht unter das
EWR-Abkommen fallen.?¥3 Somit lag die Ausgestaltung von Strafnormen
weiterhin allein in der nationalen Entscheidungsmacht von Island, Liech-
tenstein und Norwegen. Es soll hier deshalb untersucht werden, ob die
verbleibende strafrechtliche Gestaltungshoheit der jeweiligen nationalen

379 Botschaft zur Anderung des Borsengesetzes (Borsendelikte und Marktmiss-
brauch) vom 31.8.2011, BB1 2011 6873, 6907.

380 Die Einzelheiten des Ubernahmeverfahrens sind beschrieben bei Isaksen,
The Process of Incorporating EU Acts into the EEA Agreement, in Maller/
W. Schroeder (Hrsg.), 25 Jahre Europiischer Wirtschaftsraum, 2020, S. 53 ff.

381 Vgl. hierzu auch das wichtige Urteil des EFTA-Gerichtshofs v. 4.2.2020 - E-5/19,
Rz. 1.

382 Beschluss Nr.259/2019 v. 25.10.2019.

383 Vgl. Bericht der norwegischen Expertenkommission v. 23.6.2017, Nye regler
om markedsmisbruk — sanksjoner og straff, NOU - Norges offentlige utred-
ninger 2017: 14, Ziff. 11.4.2., S.100; Bericht und Antrag der Regierung an
Landtag des Furstentums Liechtenstein betreffend den Erlass eines Gesetzes
zur Durchfithrung der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 iber Marktmissbrauch
(EWR-Marktmissbrauchsverordnungs-Durchfithrungsgesetz; EWR-MDG) sowie
die Abianderung weiterer Gesetze, BuA 7/2017, S. 18.
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Normgeber in Island, Liechtenstein und Norwegen vollkommen andere
Strafrechtsmodelle hervorgebracht hat.

Island: Island ist fiir diese Untersuchung auch deshalb von besonde-
rem Interesse, weil der Vorwurf der strafbaren Marktmanipulation bei
der strafrechtlichen Aufarbeitung der Finanzkrise ab 2008 in keinem an-
deren europiischen Land eine vergleichbar starke Rolle gespielt und zu
derart empfindlichen Haftstrafen gefiihrt haben durfte.3%* Die damaligen
Marktmanipulationen sollen insbesondere im kiinstlichen Aufblihen der
eigenen Borsenkurse der betroffenen Banken und in Scheingeschaften be-
standen haben. Daneben erfolgten die Verurteilungen auch wegen Insider-
verstofen und wegen des dem deutschen §266 StGB nachempfundenen
Untreuetatbestands gem. Art. 249 des islindischen Strafgesetzbuchs.38

Der Straftatbestand der Marktmanipulation ist geregelt in Art. 146 des
islandischen Wertpapierhandelsgesetzes (Lag um verdbréfavidskipti).38¢ Es
handelt sich um eine Blankettnorm ohne autonomen Unrechtskern, die
den Verstof§ gegen das in Art. 117 desselben Gesetzes niedergelegte Markt-
manipulationsverbot mit Geldstrafe oder Freiheitsstrafe bis zu sechs Jahren
sanktioniert. Das Verbot der Marktmanipulation gem. Art. 117 ist recht
eng an die Formulierungen der ersten Marktmissbrauchsrichtlinie ange-
lehnt. Die aufgrund der Ubernahme der Marktmissbrauchsverordnung
in das islandische Recht zuletzt erfolgten Anderungen des Wertpapierhan-
delsgesetzes hatten keine direkten Anderungen des Straftatbestands zur
Folge. Strafschirfungen sind ebenso wenig vorgesehen wie Schwellenwerte
oder Erheblichkeitsschwellen.

Liechtenstein: In Liechtenstein ist der Straftatbestand in Art.7 des
EWR-Marktmissbrauchsverordnung-Durchfiihrungsgesetzes geregelt.%” Es
handelt sich um eine autonome Strafnorm. Die Beschreibung der tat-
bestandsmifigen Handlungen wurde grofenteils wortgleich aus Art. 12

384 Vgl. hierzu schon S. 89 f. sowie Gunnarsson/Stefansson, European Business Orga-
nization Law Review 21 (2020), 415, 427 ff. mit einer detaillierten Darstellung
der Kasuistik, die zur hdchsten Einzelstrafe von immerhin finfeinhalb Jahren
Freiheitsstrafe fihrte.

385 Vgl. Gunnarsson/Stefdnsson, European Business Organization Law Review 21
(2020), 415, 420.

386 Das Gesetz Nr. 108 v. 26.6.2007 wurde mehrfach gedndert; die zuletzt geanderte
konsolidierte Fassung findet sich in der Gesetzsammlung (Lagasafn) Ausgabe
151b vom 13.4.2021.

387 Gesetz v. 5.3.2020 zur Durchfithrung der Verordnung (EU) Nr.596/2014
tiber Marktmissbrauch (EWR-Marktmissbrauchsverordnung-Durchfiihrungsge-
setz; EWR-MDG), Liechtensteinisches Landesgesetzblatt Nr. 155 v. 28.4.2020.
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Abs. 1 und Abs. 2 der Marktmissbrauchsverordnung iibernommen. Gegen-
tber der friheren Rechtslage, nach der die Marktmanipulation lediglich
eine ,Ubertretung® darstellte, erfolgte durch das neue Gesetz eine ,zwei-
fache Verscharfung®.3% Nach dem Grundtatbestand wird ,wegen Verge-
hens“ mit Freiheitsstrafe bis zu drei Jahren bestraft, wer die Tathandlun-
gen ,auch nur grob fahrlissig® begeht. Nach dem Qualifikationstatbestand
des Art.7 Abs. 2 wird ,wegen Verbrechens® mit Freiheitsstrafe von sechs
Monaten bis zu fiinf Jahren bestraft, wenn die Tat ,vorsatzlich begangen
und dadurch ein 75.000 Franken tibersteigender Vermogensvorteil ver-
schafft wird.“ Obwohl die Marktmissbrauchsrichtlinie fir die EWR-Mit-
gliedstaaten nicht verbindlich ist, setzte sich die liechtensteinische Regie-
rung auch mit den in der Marktmissbrauchsrichtlinie genannten schwer-
wiegenden Fillen auseinander und entschied sich dafir, das ,Qualifikati-
onskriterium® des tatsichlich erzielten Vermogensvorteils beizubehalten,
das sich ,,bewahrt“ habe.38?

Norwegen: Das norwegische Wertpapierhandelsgesetz enthielt schon
vor der Ubernahme der Marktmissbrauchsverordnung in nationales Recht
Strafvorschriften, die tiber die — fiir Norwegen ohnehin nicht verbindli-
chen — Vorgaben der Marktmissbrauchsrichtlinie sowohl hinsichtlich der
Strafrahmen als auch der Strafbarkeitsbedingungen hinausgingen. Ein im
Zusammenhang mit der Ubernahme der Marktmissbrauchsverordnung
eingesetztes Expertengremium schlug vor, deshalb an den bereits bestehen-
den Regelungen festzuhalten.’? Folglich enthalt das im Juni 2019 verkiin-
dete Gesetz zur Anderung des norwegischen Wertpapierhandelsgesetzes,?!
das nach einer Ubergangszeit im Marz 2021 in Kraft trat, hinsichtlich der
Strafbarkeit der Marktmanipulation nur redaktionelle Anderungen. Die
als Blankett ausgestaltete Strafvorschrift befindet sich nunmehr in §21-15

388 So die Begriindung der Regierung (vgl. oben Fn. 383), BuA Nr. 7/2017, S. 32 £.

389 BuA Nr.7/2017,S.33.

390 Vgl. NOU - Norges offentlige utredninger 2017: 14, Nye regler om markeds-
misbruk — sanksjoner og straff. Gjennomfering av markedsmisbruksforordnin-
gen og gjennomgang av verdipapirhandellovens regler om sanksjoner og straff.
Utredning fra et utvalg oppnevnt ved kongelig resolusjon 22. mai 2015. Avgitt
til Finansdepartementet 23. juni 2017 (Neue Regeln zu Marktmissbrauch —
Sanktionen und Strafen. Umsetzung der Marktmissbrauchsverordnung und
Uberpriifung der Sanktions- und Strafvorschriften des Wertpapierhandelsge-
setzes. Bericht eines am 22. Mai 2015 durch koniglichen Beschluss eingesetz-
ten Ausschusses. Eingereicht beim Finanzministerium am 23. Juni 2017),
Ziff. 11.4.8.11.

391 Gesetz v. 21.6.2019 Nr. 41, Lov om endringer i verdipapirhandelloven mv. (pro-
spekt, markedsmisbruk, tilsyn og sanksjoner).
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des Wertpapierhandelsgesetzes. Danach wird mit Geld- oder Freiheitsstrafe
bis zu sechs Jahren bestraft, wer vorsitzlich oder auch nur fahrléssig («for-
settlig eller uaktsomt») gegen Art. 15 der Marktmissbrauchsverordnung
verstof$t. Besondere Schwellenwerte oder Strafscharfungen sind nicht vor-
geschen.

Wie sich gezeigt hat, sind bei der Ausgestaltung der Strafnormen im
Vergleich zu den tbrigen EU-Mitgliedstaaten keine grofferen strukturel-
len Unterschiede zu beobachten. Die fehlende Verbindlichkeit und Um-
setzungspflicht der Marktmissbrauchsrichtlinie hat in den drei EWR-Mit-
gliedstaaten keinesfalls zu einer Straflosigkeit geftihrt. Vielmehr sind die
Strafnormen in den EWR-Mitgliedstaaten tendenziell sogar schirfer for-
muliert als in manch anderen EU-Mitgliedstaaten, die sich auf eine Um-
setzung des Mindestumfangs der Marktmissbrauchsrichtlinie beschrankt
haben, wie dies beispielsweise durch die Fahrlassigkeitsstrafbarkeit in
Liechtenstein und Norwegen deutlich wird. Hieraus wird man allerdings
noch keine Ruckschliisse auf eine fehlende Notwendigkeit der strafrecht-
lichen Umsetzungsvorgaben der Marktmissbrauchsrichtlinie insgesamt zie-
hen konnen.

5. Grundmuster im Vergleich zur deutschen Umsetzungslosung

Zunachst ist festzuhalten, dass in den Straftatbestinden der EU- und EWR-
Mitgliedstaaten ungeachtet aller Unterschiede im Detail bestimmte sich
wiederholende Grundmuster zutage getreten sind. Hierdurch zeigt sich
das Phinomen der ,,Wiederkehr von Rechtsfiguren®32, wonach fiir die
Bewiltigung eines bestimmten Rechtsproblems haufig nur eine begrenzte
Zahl von Losungsmoglichkeiten zur Verfigung steht.

Das eingangs formulierte Fragenprogramm lasst sich zusammenfassend
wie folgt beantworten, wobei die Fragen zur besseren Ubersicht noch
einmal kursiv wiederholt werden:

Ist der Tatbestand der strafbaren Marktmanipulation in Anlehnung an
die in Deutschland iibliche Unterscheidung zwischen dem Kernstrafrecht
und dem Nebenstrafrecht im strafrechtlichen Hauptgesetz des jeweiligen
Mitgliedstaates (Code pénal, Criminal Code, Codigo Penal etc.) oder an
anderer Stelle geregelt?

392 So der Titel des bekannten Kurzbeitrags des Osterreichischen Romanisten und
Rechtsphilosophen Mayer-Maly in JZ 1971, 1.
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Es konnten elf EU-Mitgliedstaaten identifiziert werden, in denen die Straf-
bestimmung Teil des strafrechtlichen Hauptgesetzes ist. In den ibrigen
14 EU-Mitgliedstaaten sind die Strafnormen meist im jeweiligen Kapital-
marktgesetz oder in eigens geschaffenen Spezialgesetzen verankert. Somit
halt sich der Standort der Strafnorm in den verschiedenen mitgliedstaatli-
chen Rechtsordnungen in etwa die Waage.

Handelt es sich um eine Blanketinorm oder um einen autonomen Tatbe-
stand mit eigenem strafrechtlichen Unrechtskern?

22 EU-Mitgliedstaaten haben mehr oder weniger autonome Straftatbestin-
de geschaffen. Lediglich drei Mitgliedstaaten (die Niederlande, Polen und
mit Einschrainkungen Rumainien) haben sich einer deutlich ausgepragten
Methode der Blankettgesetzgebung bedient. Eine vergleichbar stark auf
die Spitze getriebene Verweisungstechnik wie in Deutschland konnte in
keinem anderem Mitgliedstaat beobachtet werden.

Wird die Strafbarkeit durch quantitative Schwellenwerte oder andere mate-
rielle Erbeblichkeitsschwellen eingeschrinkt?

Die deutliche Mehrheit (20) der EU-Mitgliedstaaten hat ebenso wie
Deutschland von definierten Schwellenwerten oder Erheblichkeitsgrenzen
abgesehen. Demgegentiber haben manche Mitgliedstaaten — Griechenland,
Lettland, Osterreich, Spanien — die Strafbarkeitsgrenze durch feste Schwel-
lenwerte bestimmt. Dabei wurde in Lettland mit dem Ankniipfen an
das Finfzigfache des monatlichen Mindestlohnes ein aus deutscher Sicht
besonders ungewohnlicher Ansatz gewihlt. In Osterreich beginnt der Be-
reich der gerichtlich strafbaren Marktmanipulation tberhaupt erst dann,
wenn der Téter ,um mehr als 1 Million Euro® Geschafte titigt oder Han-
delsauftrige erteilt. Auch in der Schweiz bildet derselbe Schwellenwert
die Grenze zur Verbrechensqualifikation, die allerdings ,nur“ mit einer
Hochststrafe von finf Jahren sanktioniert wird. In anderen Mitgliedstaaten
wird vom Tatbestand eine Erheblichkeit des Schadens oder des erzielten
Gewinns vorausgesetzt, betragsmafig indes nicht ndher spezifiziert.

Das Merkmal der Preiseinwirkung, welches in Deutschland die objek-
tive Grenze zwischen Straftat und Ordnungswidrigkeit markiert, ist in
dieser Form in keinem anderen Mitgliedstaat anzutreffen. Man kann die
Preiseinwirkung im europiischen Vergleich deshalb auch als deutschen
Sonderweg bezeichnen. Diese Singularitit ist fir sich genommen natirlich
kein Kriterium fiir einen ,gelungenen® Straftatbestand. Auf der anderen
Seite ist aber festzuhalten, dass das Abgrenzungskriterium der Preisein-
wirkung bislang keinerlei Strahlkraft auf andere Rechtsordnungen entfal-
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ten konnte. Jedenfalls hielt es bei der Umsetzung der Marktmissbrauchs-
richtlinie in nationales Strafrecht offenbar kein weiterer EU-Mitgliedstaat
fur angezeigt, sich an dem deutschen Konzept der Preiseinwirkung zu
orientieren oder die Preiseinwirkung gar als ,Legal Transplant“ in die
eigene Strafrechtsnorm zu tibernehmen. Vielmehr haben sich andere EU-
Mitgliedstaaten meist dazu entschieden, im Bereich des subjektiven Tatbe-
stands erhohte Anforderungen aufzustellen.

Wie hoch ist die obere Strafrabmengrenze? Sieht das Strafgesetz Strafschér-
fungen vor, etwa wenn der Titer in einer bestimmten beruflichen Eigen-

schaft handelt?

Fast ein Drittel der EU-Mitgliedstaaten (7) hat sich dafiir entschieden,
die (auch fir den Fall von Strafschirfungen angedrohte) Maximalstrafe
bei den von der Richtlinie vorgegebenen vier Jahren zu belassen. In wei-
teren sieben Mitgliedstaaten betrigt die Hochststrafe fiinf Jahre und in
vier Mitgliedstaaten sechs Jahre. Die in Deutschland fiir den Fall der Ver-
brechensqualifikation angedrohte Hochststrafe von zehn Jahren liegt im
Vergleich am oberen Ende. Sie stellt aber keinen Einzelfall dar, weil die
Strafobergrenze immerhin in vier weiteren Mitgliedstaaten ebenfalls bei
zehn Jahren (teils sogar dartiber hinaus) liegt.

Strafschirfungen sind in elf Mitgliedstaaten vorgesehen, wobei sich die
Modelle teils deutlich unterscheiden. So betrigt in Finnland die fiir schwe-
re Marktmanipulation angedrohte Freiheitsstrafe ,lediglich“ vier Jahre
(statt ,nur“ zwei Jahre bei der einfachen Marktmanipulation). Die in
der Schweiz vorgesechene Verbrechensqualifikation ist mit lediglich fiinf
Jahren Hochststrafe bedroht (in Deutschland ist dieses Strafmaf$ schon im
Grundtatbestand angedroht). In der Slowakei sind fir Groffschadensereig-
nisse am oberen Ende bis zu zwolf Jahre Freiheitsstrafe vorgesehen.

Die Begehung der Straftat in Ausiibung einer beruflichen Tatigkeit wird
(neben Deutschland) von Estland, Griechenland, Spanien und Zypern
zum Ankntpfungspunkt fir besondere strafrechtliche Folgen gewihlt.
Auch hier sind wieder deutliche Unterschiede zu beobachten. In Spanien
ist die Begehung anlisslich der beruflichen Titigkeit ein Strafzumessungs-
gesichtspunkt. Demgegentiiber werden in Estland tberhaupt nur diejeni-
gen Taten mit Freiheitsstrafe (von ,lediglich“ bis zu vier Jahren) bedroht,
die bandenmafig oder von beruflich im Kapitalmarkt titigen Personen
begangen werden. Wihrend es sich bei diesen Merkmalen in Estland
also gewissermaflen um eine ,Eingangsschwelle“ handelt, verwirklichen
vergleichbare Umstinde nach deutschem Strafrecht die Merkmale der Ver-
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II. Rechtsvergleichende Skizzierung der mitgliedstaatlichen Strafrechtsnormen

brechensqualifikation und fithren zu einer Strafdrohung von bis zu zehn
Jahren.

Insgesamt zeigen sich somit schon bei den abstrakten Strafdrohungen
deutliche Unterschiede zwischen den Mitgliedstaaten. Dies deckt sich mit
bisherigen rechtsvergleichenden Untersuchungen zu europaisch harmoni-
sierten Straftatbestinden?? und bestatigt die gegen das Konzept der Min-
desthdchststrafen grundsatzlich erhobene Kritik3%# jedenfalls zum Teil.

Da (auch nach den Erfahrungen des Verfassers) schon innerhalb Deutsch-
lands bei der Strafverfolgung und bei der Strafzumessung mitunter deutli-
che Unterschiede zu beobachten sind3** (z. B. in Form von ,,Strafgefallen®
zwischen dem Norden und dem Siiden Deutschlands), liegt die Vermu-
tung nahe, dass in der Rechtswirklichkeit die Unterschiede innerhalb
Europas noch sehr viel groer ausfallen werden. Dieser Befund stellt frei-
lich keine grofere Uberraschung dar, da eine einheitliche Obergrenze
der Strafdrohung wenig Aussagekraft fir die im konkreten Einzelfall zu
erwartende Rechtsfolge hat3%¢ Der Unterschied ist fir sich genommen
auch noch kein Beleg dafiir, dass das Projekt einer strafrechtlichen Harmo-
nisierung der Marktmanipulation grundsitzlich fehlgeschlagen wire. Er
verdeutlicht allerdings, dass dieser Aspekt noch erheblicher vergleichender
Grundlagenforschung harrt.

393 Vgl. hierzu die Darstellung der Bandbreite unterschiedlicher Strafrahmen in
den Mitgliedstaaten durch Linder, Auswertung der erginzenden Untersuchun-
gen, in Satzger (Hrsg.), Harmonisierung strafrechtlicher Sanktionen in der
Europaischen Union, 2020, S. 615 ff.

394 Vgl. hierzu die Nachweise in Fn. 256.

395 So beschaftigte sich erst im Jahr 2018 der 72. Deutsche Juristentag mit der
Notwendigkeit eines neuen Strafzumessungsrechts, hierzu m. w. N. Kaspar,
Sentencing Guidelines versus freies tatrichterliches Ermessen — Brauchen wir
ein neues Strafzumessungsrecht? Gutachten C zum 72. Deutschen Juristentag,
2018; empirisch wurden die regionalen Unterschiede zuletzt bestitigt in der
Erhebung von Grundies, in Hermann/Pége (Hrsg.), Kriminalsoziologie, 2018,
S.295,313f.

396 Vgl. de Bondt, EuCLR 2014, 147, 150: “There are no internationally accepted
standards on the links between in abstracto sanctions found in the criminal
codes and in concreto sanctions imposed in a specific case. Even where in
abstracto sanctions are the same, there is no guarantee that the in concreto sanc-
tions will also be the same.”; Zimmermann, in Satzger (Hrsg.), Harmonisierung
strafrechtlicher Sanktionen in der Europdischen Union, 2020, S. 577, 599 f.
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E. Der heutige Grundtatbestand gem. § 119 Abs. 1 WpHG

Im folgenden Abschnitt werden die charakteristischen Deliktsstrukturen
des Grundtatbestands gem. § 119 Abs. 1 WpHG in ihrem Zusammenspiel
mit dem materiellen Marktmanipulationsverbot der Marktmissbrauchsver-
ordnung nachgezeichnet. Dem praxisorientierten Ansatz dieser Arbeit fol-
gend werden dabei Fallkonstellationen in den Blick genommen, die sich
in der Strafrechtswirklichkeit als besonders relevant erwiesen haben. Dies
bringt es mit sich, dass hier keine auf restlose Vollstindigkeit bedachte
Beschreibung aller Einzelheiten oder theoretisch denkbarer Verastelungen
gem. Art. 12 der Marktmissbrauchsrichtlinie angestrebt werden soll. We-
der wire dies fiir die Darstellung der strafrechtlichen Zusammenhinge
erforderlich noch verspriche es einen besonderen Erkenntnisgewinn, zu-
mal diese Aufgabe bereits von verschiedenen Kommentaren,” Handba-
chern®® und Monografien’” in Angriff genommen wurde, auf die an
dieser Stelle verwiesen werden kann.

I Tathandlung: Begehung einer Marktmanipulation im Sinne der
Marktmissbrauchsverordnung

Nach § 119 Abs. 1 WpHG wird mit Freiheitsstrafe bis zu funf Jahren oder
mit Geldstrafe bestraft, wer eine in §120 Abs.2 Nr.3 WpHG oder in
§ 120 Abs. 15 Nr. 2 WpHG bezeichnete vorsatzliche Handlung begeht und
dadurch auf die in § 119 Abs. 1 Nr. 1 bis Nr. 4 WpHG naher bezeichneten
Preise oder Referenzwerte einwirkt.

Die Tathandlung wird in § 119 Abs. 1 WpHG nicht selbst umschrieben.
Stattdessen verweist der Straftatbestand insofern auf die BufSgeldnormen
nach §120 Abs.2 Nr.3 oder Abs. 15 Nr.2 WpHG. Bei dem letztgenann-

397 Vgl. exemplarisch die Kommentierungen zu Art. 12 und Art. 15 der Marktmiss-
brauchsverordnung von Miilbert in Assmann/Schneider/Milbert (Hrsg.), Wert-
papierhandelsrecht, 7. Aufl. 2019 mit Besprechung von Richter, ZWH 2020,
121f; Schmolke in Klohn (Hrsg.), Marktmissbrauchsverordnung, 2018. Aus
der englischsprachigen Kommentarliteratur insb. Reisberg in Ventoruzzo/Mock
(Hrsg.), Market Abuse Regulation. Commentary and Annotated Guide, 2017.

398 A. Meyer/Veil/Ronnau (Hrsg.), Handbuch zum Marktmissbrauchsrecht, 2018.

399 Zuletzt insb. Bayram, Manipulative Handelspraktiken gem. Art. 12 MAR, 2020.

140

hitps://dol.c ) -


https://doi.org/10.5771/9783748933342
https://www.inlibra.com/de/agb
https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/

I Tathandlung: Marktmanipulation im Sinne der Marktmissbrauchsverordnung

tem Buf$geldtatbestand besteht die Tathandlung auch nicht in einer Tatig-
keitsbeschreibung, sondern in einer Wertung, nimlich in einem Verstof§
gegen das in Art. 15 der Marktmissbrauchsverordnung normierte Verbot
der Marktmanipulation. Wahrend in Art. 15 das Verbot der Marktmanipu-
lation und des Versuchs hierzu ausgesprochen wird, ergibt sich aus der
Definitionsnorm des Art. 12 der Marktmissbrauchsverordnung, was dort
unter einer Marktmanipulation verstanden wird. Somit sind die Art. 12
und Art. 15 der Marktmissbrauchsverordnung von zentraler Bedeutung fiir
den Straftatbestand des § 119 Abs. 1 WpHG. Sie erst ftllen ihn mit Inhalt
aus.

Die Verzahnung des europaischen Verordnungsrechts mit dem nationa-
len Recht wird rechtstechnisch auf zweierlei Weise bewirkt, wobei es auf
den genauen Wortlaut der beiden in Bezug genommenen Buf§geldnormen
ankommt: Nach §120 Abs.2 Nr.3 WpHG handelt ordnungswidrig, wer
vorsitzlich oder leichtfertig ,entgegen® §25 WpHG in Verbindung mit
Art. 15 der Marktmissbrauchsverordnung eine Marktmanipulation begeht.
Demgegentber handelt nach § 120 Abs. 15 Nr.2 WpHG ordnungswidrig,
wer gegen die Marktmissbrauchsverordnung ,,verstoSt“, indem er vorsatz-
lich oder leichtfertig entgegen Art. 15 eine Marktmanipulation begeht.

Beim Wortlautvergleich der beiden BufSgeldtatbestinde fallt auf, dass le-
diglich § 120 Abs. 15 Nr.2 WpHG voraussetzt, dass die tatbestandsmafige
Handlung einen Verstof§ gegen die Marktmissbrauchsverordnung darstellt.
Dieser Unterschied ist dadurch bedingt, dass die in §25 WpHG genann-
ten Waren und Zahlungsmittel nicht vom Anwendungsbereich der Markt-
missbrauchsverordnung erfasst sind. Vielmehr wird die entsprechende
Geltung der Art. 15 und Art. 12 Abs. 1 bis 4 der Marktmissbrauchsverord-
nung erst durch die ausdrickliche Anordnung des deutschen Gesetzgebers
nach § 25 WpHG auf Waren und ausliandische Zahlungsmittel erstreckt.4%
Somit konnen marktmanipulative Handlungen in Bezug auf Waren und
auslindische Zahlungsmittel zwar gegen §25 WpHG verstofen und da-
mit den Bufigeldtatbestand des § 120 Abs.2 Nr.3 WpHG verwirklichen.
Gleichwohl stellen derartige Handlungen aus sich selbst heraus keinen
Verstof§ gegen Art. 15 der Marktmissbrauchsverordnung dar.4! Diesem

400 Eine dem §25 WpHG vergleichbare Regelung enthielt nach alter Rechtslage
bereits § 20a Abs. 4 WpHG. Im Zuge des 1. FiMaNoG trat diese Regelung an die
Stelle des § 12 WpHG, vgl. hierzu BT-Drs. 18/7482, S. 60.

401 Spoerr, in Assmann/Schneider/Milbert (Hrsg.), Wertpapierhandelsrecht, 7. Aufl.
2019, § 120 WpHG Rz. 107.
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E. Der heutige Grundtatbestand gem. § 119 Abs. 1 WpHG

Umstand hat der Gesetzgeber durch die Formulierung von § 120 Abs. 2
Nr. 3 WpHG Rechnung getragen.

Im Ubrigen hat die vom Gesetzgeber in §120 Abs. 15 WpHG sinn-
gemall gewihlte Formulierung eines ,Verstofles gegen die Marktmiss-
brauchsverordnung® keine eigenstindige strafbarkeitsbegrenzende Funkti-
on. Sie ist ,nicht als ein zusatzliches und eigenstindiges Tatbestandsmerk-
mal zu verstehen®, sondern sie dient ,ersichtlich der Klarstellung, dass es
sich (nunmehr) um europarechtliche Verhaltensgebote und -verbote und
nicht (mehr) um solche des nationalen Rechts handelt“.402

1. Sachlich beschrinkter Anwendungsbereich der
Marktmissbrauchsverordnung

Das Verbot der Marktmanipulation gem. Art. 12 und 15 der Marketmiss-
brauchsverordnung schwebt nicht in einem Vakuum. Es ist eingebettet in
einen komplexen Rahmen aus tatbestandlichen Anwendungsvoraussetzun-
gen. Der Bundesgerichtshof hat insoweit bereits in seiner ersten Entschei-
dung nach dem 1. FiMaNoG festgehalten, dass hierzu ,insbesondere die
in Art. 2 und 3 MAR enthaltenen allgemeinen Regelungen zum Geltungs-
bereich der Verbote und zu weiteren Begriffsbestimmungen sowie die Aus-
nahmevorschriften der Art. 5 und 6 MAR® gehoren. Ohne Einbeziehung
dieser Bestimmungen, die das verbotene Verhalten umgrenzen, wire die
Verweisung auf die Marktmissbrauchsverordnung ,inhaltslos“, befand der
Bundesgerichtshof in seiner Entscheidung weiter.403

Der sachliche Anwendungsbereich der Marktmissbrauchsverordnung
wird nach MafSgabe von in Art. 2 Abs. 1 UAbs. 1 im Grundsatz an zwei ku-
mulativ erforderliche Voraussetzungen gekntipft: Zum einen muss es sich
bei dem betreffenden Produkt um ein Finanzinstrument handeln. Zum
anderen muss dieses Finanzinstrument an einem der aufgefiihrten Han-
delsplatze (geregelter Markt, multilaterales Handelssystem, organisiertes
Handelssystem) zugelassen sein oder gehandelt werden oder sich zumin-
dest auf den Wert eines solchen Finanzinstruments auswirken oder von

402 BGH, Beschl. v. 8.8.2018 — 2 StR 210/16, Rz. 16 (juris) zu §§ 38, 39 WpHG
i. d. F. d. 1. FiMaNoG; M. Bergmann/Vogt, NZWiSt 2017, 149 ff.; a. A. Biilte/
N. Miiller, NZG 2017, 205, 208 f.

403 BGH, Beschl. v. 10.1.2017 - § StR 532/16, BGHSt 62, 13, 20 (Rz. 20). Vgl. auch
Spoerr, in Assmann/Schneider/Milbert (Hrsg.), Wertpapierhandelsrecht, 7. Aufl.
2019, § 119 WpHG Rz. 49: Vorgelagert ist der (weite) Anwendungsbereich von
Art. 2 Abs. 3 der Marktmissbrauchsverordnung zu prifen.
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I Tathandlung: Marktmanipulation im Sinne der Marktmissbrauchsverordnung

ihm abhingen.#** In den folgenden (Unter-)Absatzen erfolgt eine Erweite-
rung dieses Grundsatzes um verschiedene Einzelkonstellationen. Handlun-
gen betreffend Versteigerungen von Emissionszertifikaten werden vollstin-
dig von der Marktmissbrauchsverordnung (Art.2 Abs. 1 UAbs. 2) erfasst.
Zusitzlich wird die Geltung der Marktmissbrauchsverordnung partiell
auf Waren-Spot-Kontrakte und Handlungen in Bezug auf Referenzwerte
erstreckt (Art. 2 Abs. 2).405

Aus dieser Beschrinkung des sachlichen Anwendungsbereichs folgt,
dass die Marktmissbrauchsverordnung keine universelle Geltung fiir simt-
liche Handelsplatze und fir simtliche Wirtschaftsgiiter beansprucht. So
wire beispielsweise eine ,Manipulation® des Gebrauchtwagenhandels auf
Online-Plattformen wie eBay*® nicht vom Verbot des Art. 15 der Markt-
missbrauchsverordnung erfasst — weder handelt es sich bei den Gebraucht-
wagen um Finanzinstrumente noch ist eBay ein von der Marktmiss-
brauchsverordnung erfasster Handelsplatz. Von solch offenkundigen Bei-
spielen abgesehen, zeigt sich die Notwendigkeit fiir eine sorgfiltige Pri-
fung der Anwendungsvoraussetzungen (neben der rasant wachsenden Be-
deutung der derzeit noch weitgehend unregulierten sog. Krypto-Assets*?7)
namentlich am Beispiel des Energiegroffhandels. Im deutschen Energieg-
rofShandel werden Insiderverstofe und Marktmanipulation von der Bun-
desnetzagentur aufgrund strukturell sehr dhnlicher Verbotsnormen ver-
folgt.*%8 Da die Verbotstatbestinde zu wesentlichen Teilen deckungsgleich
mit denen der Marktmissbrauchsverordnung formuliert sind, konnte ein

404 Kumpan/Misterek, in Schwark/Zimmer (Hrsg.), Kapitalmarktrechts-Kommentar,
S. Aufl. 2020, Art. 2 VO (EU) 596/2014 Rz. 1.

405 Ebd., Rz. 2.

406 Beispiel nach Spoerr, in Assmann/Schneider/Miilbert (Hrsg.), Wertpapierhan-
delsrecht, 7. Aufl. 2019, § 119 WpHG Rz. 39.

407 In einem Bericht der ESMA zu “Trends, Risks and Vulnerabilities” v. 17.3.2021,
Dok. Nr. ESMAS50-165-1524, S. 53 werden Krypto-Assets beschrieben als “mostly
outside regulation and characterised by extreme price volatility, creating risks
to investor protection. Most CA-trading platforms are unregulated and prone
to market manipulation and operational flaws.“ Krypto-Assets fallen (noch)
nicht unter den Anwendungsbereich der Marktmissbrauchsverordnung, da sie
keine Finanzinstrumente darstellen, hierzu etwa Borner, NZWiSt 2018, 48, 51.
Die Europiische Kommission hat im September 2020 allerdings einen Verord-
nungsvorschlag (COM(2020) 593 final) betreffend Krypto-Assets vorgelegt, der
in Art. 80 auch eine Verbot der Marktmanipulation enthalt.

408 Um im Energiegrofhandel die Marktintegritit zu verbessern, wurde — schon
drei Jahre vor der Marktmissbrauchsverordnung — durch die Verordnung (EU)
Nr. 1227/2011 ein unionsweites Verbot des Insiderhandels und der Marktmani-
pulation statuiert, vgl. Art.3 und Art.5 der Verordnung (EU) Nr.1227/2011
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E. Der heutige Grundtatbestand gem. § 119 Abs. 1 WpHG

und dieselbe Handlung einen tateinheitlich begangenen Verstof§ sowohl
gegen die Marktmissbrauchsverordnung als auch gegen die Verordnung
(EU) Nr. 1227/2011 darstellen, sofern sich der Anwendungsbereich beider
Verordnungen uberschneidet.%”

Um derartige Uberschneidungen und etwaige Kompetenzkonflikte der
jeweils zustindigen Aufsichtsbehérden zu vermeiden, bestimmt die Ver-
ordnung (EU) Nr. 1227/2011 hinsichtlich ihres Geltungsbereichs in Art. 1
Abs. 2, dass sie fir den Handel mit EnergiegroShandelsprodukten gilt. Da-
bei wird ausdricklich festgelegt, dass die in Art. 3 und Art. 5 enthaltenen
Verbote des Insiderhandels und der Marktmanipulation nicht fiir solche
Energiegroffhandelsprodukte gelten, die (gleichzeitig) Finanzinstrumente
sind. Fiir derartige Finanzinstrumente folgen die entsprechenden Verbote
aus der Marktmissbrauchsverordnung.

a) Finanzinstrumente

Der Begriff des Finanzinstruments bestimmt sich nach der Legaldefini-
tion des Art.3 Abs.1 Nr.1 der Marktmissbrauchsverordnung. Diese De-

tber die Integritit und Transparenz des Energiegrofhandelsmarkts (englisch:
Regulation on Wholesale Energy Market Integrity and Transparency, REMIT).

409 Auch die marktmanipulativen Verhaltensweisen im Energiegroffhandel dhneln
denen im Finanzsektor, wie durch folgende Pressemeldung der Bundesnetz-
agentur vom 20.2.2019 verdeutlicht wird, die tber die Homepage der Bundes-
netzagentur abrufbar ist: ,Die Bundesnetzagentur hat in einem Fall von Markt-
manipulation auf dem Gasmarkt Bufgelder gegen Uniper Global Commodities
SE (Uniper) in Hohe von 150.000 Euro und gegen zwei Handler in Hohe von
1.500 Euro und 2.000 Euro verhangt. [...] Die Marktmanipulation wurde an der
Gashandelsplattform PEGAS vorgenommen. Die Marktgebietsverantwortliche
NetConnectGermany (NCG) nutzt diese Plattform, um den kurzfristigen Regel-
energiebedarf zu decken. Im Oktober 2016 platzierten zwei Hindler von Uniper
an der PEGAS Kauf- und Verkaufsgebote in einer Art, die es ihnen erméglichte,
andere Marktteilnehmer gezielt vom Handel mit NCG auszuschliefen. Hierzu
agierten sie zeitgleich auf beiden Seiten des Orderbuches, wobei auf der einen
Seite eine sogenannte Eisbergorder genutzt wurde, um andere Marktteilnehmer
solange zu blockieren, bis das Geschift mit NCG zustande kam. Das fiihrte
dazu, dass andere Marktteilnehmer kein giinstigeres Angebot abgeben konn-
ten, obwohl sie dies beabsichtigten. NCG wurde tber die Angebotssituation
getduscht. Die Energieborse Powernext SA, Betreiberin der PEGAS, sowie ein
betroffener Marktteilnehmer hatten das manipulative Handelsverhalten in fiinf
Fillen gegentber der Bundesnetzagentur angezeigt. Einen weiteren Fall hat die
Bundesnetzagentur bei der Datenauswertung aufgedeckt.“
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finition ist freilich nicht aus sich selbst heraus verstindlich.#1® Danach
bezeichnet der Begriff ,Finanzinstrument® ein Finanzinstrument im Sin-
ne von Art.4 Abs.1 Nr.15 der zweiten Finanzmarktrichtlinie, die auch
als MiFID II-Richtlinie bekannt ist.#!! Die Begriffsbestimmung erfolgt so-
mit nicht unmittelbar in der Marktmissbrauchsverordnung, sondern erst
in der zweiten Finanzmarktrichtlinie. Als Grund fir diese umstindliche
Verweisungstechnik, die auch bei den meisten anderen der in Art. 3 der
Markemissbrauchsverordnung enthaltenen (angeblichen) ,,Begriffsbestim-
mungen® zu beobachten ist, wird die vom europiischen Normgeber be-
absichtigte Schaffung eines moglichst einheitlichen Kapitalmarktrechts ge-
nannt.*'? Da die zweite Finanzmarktrichtlinie gem. Art. 288 Abs.3 AEUV
allerdings keine unmittelbare Geltung beansprucht, sondern eines mit-
gliedstaatlichen Umsetzungsakts bedarf, erscheint es konzeptionell frag-
wirdig und alles andere als selbstverstindlich, ob zur Vereinheitlichung
der zentralen Begriffsbestimmungen ausgerechnet eine Richtlinie den pas-
senden Rahmen bietet.*13

Ungeachtet dieser normtheoretischen Frage erfolgt die Bestimmung des
Begriffs der Finanzinstrumente auch in Art.4 Abs.1 Nr. 15 der zweiten
Finanzmarktrichtlinie lediglich insoweit, als dort auf die ,in Anhang I
Abschnitt C genannten Instrumente® verwiesen wird. An der genannten
Stelle sind dann unter der Uberschrift ,Finanzinstrumente® insgesamt
elf verschiedene Typen von Kapitalmarktprodukten aufgefithrt. Zu diesen

410 Gebrmann, in Wabnitz/Janovsky/Schmitt (Hrsg.), Handbuch des Wirtschafts-
und Steuerstrafrechts, 5. Aufl. 2020, 11. Kapitel Rz. 15.

411 Richtlinie 2014/65/EU vom 15. Mai 2014 tGber Mirkte fiir Finanzinstrumente
sowie zur Anderung der Richtlinien 2002/92/EG und 2011/61/EU. In Anleh-
nung an die Anfangsbuchstaben der englischen Bezeichnung (Directive on
Markets in Financial Instruments) ist auch die Bezeichnung MiFID II-Richtlinie
sehr gebrauchlich. Der Vorganger war die erste Finanzmarktrichtlinie (Richtli-
nie 2004/39/EG v. 21.4.2004, sog. MiFID I-Richtlinie, hierzu Hirschberg, AG
2006, 398ff.). Aufgrund der (nachtriglich verlingerten) Ubergangsvorschrift
des Art. 39 Abs. 4 der Marktmissbrauchsverordnung bezogen sich die Verwei-
sungen bis zum 3.1.2018 auf die erste Finanzmarktrichtlinie und waren nach
Mafgabe der Entsprechungstabelle in Anhang IV der zweiten Finanzmarkt-
richtlinie zu lesen.

412 Kumpan/Misterek, in Schwark/Zimmer (Hrsg.), Kapitalmarktrechts-Kommentar,
S. Aufl. 2020, Art. 3 VO (EU) 596/2014 Rz. 1.

413 Gegen solche Zweifel konnte man argumentieren, dass die Begriffsbestimmun-
gen auch in der Richtlinie aus sich selbst heraus verstindlich sind und daher
keines weiteren Umsetzungsakts bediirfen. Zwingend ist dieser Einwand aber
jedenfalls dann nicht, wenn die Definition ihrerseits auf weitere Teile der Richt-
linie verweist.
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Kapitalmarktprodukten gehdren etwa ,tbertragbare Wertpapiere“ (Nr. 1)
oder ,Geldmarktinstrumente“ (Nr. 2), aber auch ,alle anderen Derivate-
kontrakte“ (Nr. 4) oder bestimmte ,,Emissionszertifikate“ (Nr. 11). Der in
Nr. 1 genannte Begriff der ,tibertragbaren Wertpapiere® wird dann seiner-
seits wieder in Art. 4 Abs. 1 Nr. 44 der zweiten Finanzmarktrichtlinie defi-
niert als die Kategorien von Wertpapieren, die auf dem Kapitalmarkt ge-
handelt werden konnen, wie Aktien, Schuldverschreibungen und alle
sonstigen Wertpapiere, die zum Kauf oder Verkauf solcher Wertpapiere
berechtigen oder zu einer Barzahlung fithren, die anhand von ubertragba-
ren Wertpapieren, Wahrungen, Zinssitzen oder -ertrigen, Waren oder an-
deren Indizes oder Messgroffen bestimmt wird.

Diese Sezierung liefe sich auch fiir die anderen der in Anhang I Ab-
schnitt C der Richtlinie genannten Finanzinstrumente fortsetzen, wirde
damit aber den Rahmen dieser Arbeit sprengen und keinen unmittelba-
ren strafrechtlichen Erkenntnisgewinn versprechen. Fiir die Zwecke dieser
Darstellung reicht die Feststellung, dass der Begriff der Finanzinstrumen-
te eine Vielzahl unterschiedlicher Kapitalmarktprodukte erfasst und die
Marktmissbrauchsverordnung somit einen denkbar weiten Anwendungs-
bereich hat. Der Sinn dieses weiten Begriffsverstindnisses wird in der
»Zukunftsfestigkeit gesehen, um mit der hohen Innovationsfreude des
Kapitalmarkts Schritt zu halten und die Ausnutzung unberechtigter Infor-

mationsasymmetrien mittels neuer innovativer Finanzprodukte zu verhin-
dern.414

b) Handelsplatze

Die Finanzinstrumente missen ferner in einer Bezichung zu einem der
in Art.2 Abs.1 und Abs.2 der Marktmissbrauchsverordnung genannten
Handelsplatze stehen. Bei diesen Handelsplitzen kann es sich um die
Formen des geregelten Marktes,*’> der multilateralen Handelssysteme*1¢

414 Gebrmann, in Wabnitz/Janovsky/Schmitt (Hrsg.), Handbuch des Wirtschafts-
und Steuerstrafrechts, 5. Aufl. 2020, 11. Kapitel Rz. 22.

415 Vgl. Art.2 Abs. 1 UAbs. 1 Nr. 1 der Marktmissbrauchsverordnung. Der Begriff
des geregelten Markts ist definiert in Art. 4 Abs. 1 Nr. 21 Richtlinie 2014/65/EU.

416 Vgl. Art.2 Abs. 1 UAbs. 1 Nr.2 der Marktmissbrauchsverordnung. Der Begriff
des multilateralen Handelssystems (MTF) ist definiert in Art.4 Abs.1 Nr.22
Richtlinie 2014/65/EU.
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sowie der organisierten Handelssysteme#!” handeln.*'® Erforderlich ist (le-
diglich), dass die jeweiligen Finanzinstrumente allgemein auf diesen Han-
delsplatzen zum Handel zugelassen sind (so insbesondere im Falle des
geregelten Marktes) oder tatsichlich gehandelt werden (so im Falle der
multilateralen und der organsierten Handelssysteme). Ist diese Vorausset-
zung fir das jeweilige Finanzinstrument ganz allgemein erfillt, so gilt die
Marktmissbrauchsverordnung gem. Art.2 Abs.3 unabhingig davon, ob
auch das konkrete Geschaft, der konkrete Auftrag oder die konkrete Hand-
lung auf einem der genannten Handelsplitze getitigt wurden. Vielmehr
kann der konkrete Handel mit Finanzinstrumenten auch auferhalb der
genannten Handelsplitze erfolgen, z. B. im Wege des Telefonhandels oder
als sog. OTC-Geschaft (over the counter). Hieran zeigt sich, dass die Markt-
missbrauchsverordnung auf einen moglichst weiten Anwendungsbereich
abzielt und dieser nicht vom konkreten Handlungsort abhiangig ist.41

Im Zusammenhang mit den Handelsplatzen verdient das Segment des
sog. Freiverkehrs (vgl. § 48 BorsG) besondere Beachtung. Beim Freiverkehr
handelt es sich um eine fiir die Strafrechtspraxis bedeutsame Besonderheit
des Borsenhandels in Deutschland.*?? Wie aus einer von der BaFin zuletzt
im Jahresbericht 2018 offengelegten Differenzierung nach Bdrsensegmen-
ten hervorgeht, betrug der Anteil der mutmaf§lichen Marktmanipulatio-
nen im Freiverkehr 72 Prozent gegentiber Marktmanipulationssachverhal-
ten im regulierten Markt mit einem Wert von 28 Prozent.#?!

417 Vgl. Art.2 Abs. 1 UAbs. 1 Nr. 3 der Marktmissbrauchsverordnung. Der Begriff
des organisierten Handelssystems (OTF) ist definiert in Art.4 Abs.1 Nr.23
Richtlinie 2014/65/EU.

418 Vgl. auch die Definition des Handelsplatzes in Art. 4 Abs. 1 Nr.24 Richtlinie
2014/65/EU, wonach der Begriff Handelsplatz einen geregelten Markt, ein mul-
tilaterales Handelssystem oder ein organisiertes Handelssystem beschreibt.

419 Kumpan/Misterek, in Schwark/Zimmer (Hrsg.), Kapitalmarktrechts-Kommentar,
S. Aufl. 2020, Art. 2 VO (EU) 596/2014 Rz. 31.

420 Monografisch zum Freiverkehr Beer, Die Verantwortung des Borsentrigers bei
der Gestaltung alternativer Marktsegmente. Ein Beitrag zur Diskussion tber
Selbstregulierung und privatrechtliche Rechtsetzung am Beispiel sogenannter
Mittelstandsmarkte im Freiverkehr, 2018; Fink, Der Freiverkehr. Die rechtliche
Organisation des Handelssegments Freiverkehr an deutschen Borsen, 2013;
Schweppe, Hybride Regulierung des Freiverkehrs. Aspekte einer europarechts-
widrigen borsen- und wertpapierhandelsrechtlichen Regulierung des Freiver-
kehrs in Bezug auf das Ziel der Schaffung eines integrierten Finanzbinnenmark-
tes, 2013.

421 BaFin, Jahresbericht 2018, S. 132. Der Jahresbericht 2019 enthalt keine entspre-
chende Differenzierung nach Bérsensegmenten.
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Auch nach den praktischen Erfahrungen des Verfassers wurde und wird
eine bedeutende — wenn nicht sogar die Gberwiegende — Anzahl der
Strafverfahren wegen Marktmanipulation in Freiverkehrswerten durchge-
fahrt.#22 Der Grund, warum der Freiverkehr seit jeher eine gewisse An-
ziechungskraft auf Marktmanipulationsakteure entfaltet, mag zum einen
damit zusammenhéngen, dass die vergleichsweise geringe Marktkapitali-
sierung und das geringere Handelsautkommen*?3 zu leichteren Moglich-
keiten einer Kursbeeinflussung fihren koénnen.*?* Zum anderen durfte
er auch der relativen Intransparenz von Freiverkehrswerten geschuldet
sein.*? Wie es nimlich der Name schon andeutet, gelten fiir den Freiver-
kehr deutlich geringere (Transparenz-)Anforderungen als beispielsweise
fir den regulierten Markt.

Bis zum 1. FiMaNoG war die Strafbarkeit des Insiderhandels und der
Marktmanipulation im Freiverkehr vollkommen unbestritten, wie auch
zahlreiche Strafverfahren und rechtskriftige Verurteilungen belegen.#2¢
Die Strafbarkeit ergab sich dabei aus einem unmissverstindlichen Norm-
befehl des deutschen Gesetzgebers, da der Freiverkehr im Normtext der
das Strafrechtsblankett ausfillenden §§12, 20a WpHG ausdricklich ge-

422 So gut wie allen der in Fn. 515 nachgewiesenen Entscheidungen lagen Freiver-
kehrskonstellationen zugrunde.

423 Vgl. schon BaFin, Jahresbericht 2007, S. 174: ,Manipulationen finden vor allem
in wenig liquiden Aktien im Freiverkehr statt. Hingegen ist der Anteil an Mani-
pulationen im regulierten Markt weiter rticklaufig. Damit zeigt sich erneut, dass
liquide Markte den besten Schutz vor Manipulationen bieten.“; ferner BaFin,
Jahresbericht 2009, S. 181: Bei Insideranalysen spielte Freiverkehr ,kaum eine
Rolle*; BaFin, Jahresbericht 2010, S. 194: ,Der Trend, vor allem im Freiverkehr
zu manipulieren, hat sich 2010 nochmals verstarkt®.

424 Vgl. hierzu auch die Erlduterungen unten S. 178.

425 Beim Insiderhandel hat der Freiverkehr tendenziell untergeordnete Bedeutung.
Hier geht es dem Titer auch nicht um eine Kursbeeinflussung, sondern um
das schlichte Ausnutzen von Informationsvorspriingen in Form von Insidertat-
sachen. Ein ganz anderer Grund fiir die verstirkte Beobachtung von Insiderver-
stoffen in grofen Standardwerten kann freilich auch damit zusammenhéngen,
dass die von der Aufsicht eingesetzten automatischen Analyseverfahren anhand
des data minings zur Aufdeckung moglicher Insiderverst6e ganz besonders gut
bei Finanzinstrumenten mit sehr hohem Handelsaufkommen funktionieren,
etwa bei Aktien von DAX-Unternehmen, vgl. schon BaFin, Jahresbericht 2004,
S. 186.

426 Vgl. neben BGH, Beschl. v. 25.2.2016 — 3 StR 142/15, WM 2016, 1022 etwa
das (unveréffentlichte) Urteil des LG Frankfurt am Main v. 25.2.2014 im sog.
Frick-Komplex, Az. 5/28 KLs — 7521 Js 230590/12 (12/13).
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nannt war.*?” Nach den umfassenden Anderungen durch das 1. FiMaNoG
fand der Freiverkehr in den deutschen Verweisungsketten hingegen bis
zur Anpassung von §48 Abs. 3 BorsG durch das 2. FiMaNoG (und damit
fir einen Zeitraum von eineinhalb Jahren) keine ausdriickliche Erwih-
nung mehr. Dennoch sollten Marktmanipulation und Insiderhandel im
Freiverkehr nach Auffassung von Aufsicht und Ermittlungsbehdrden auch
in diesem Zeitraum weiterhin nach den Straf- und Buflgeldtatbestinden
des WpHG geahndet werden konnen. Vonseiten der Aufsicht und einiger
Staatsanwaltschaften wurde insoweit argumentiert, dass es sich beim Frei-
verkehr um ein multilaterales Handelssystem (MTF) handele und dadurch
gem. Art. 2 Abs. 1 Buchst. b die Anwendbarkeit der Marktmissbrauchsver-
ordnung eroffnet sei.

Diese Auffassung wurde in dem bundesweit wohl ersten Strafverfahren
unter Geltung der neuen Rechtslage vom Verfasser in Zweifel gezogen.
Zugrunde lag eine vermeintlich im Dezember 2017 begangene Marktma-
nipulation im Freiverkehrssegment der Stuttgarter Borse; angeklagt war
der neue Verbrechenstatbestand. Die Verteidigung argumentierte gegen
die von der Anklage behauptete Strafbarkeit, dass eine vollstindige Syn-
chronisierung des Freiverkehrs mit dem europiischen Konzept des multi-
lateralen Handelssystems nicht schon durch das 1. FiMaNoG, sondern
vermutlich aufgrund eines gesetzgeberischen Versehens erst mit langer
zeitlicher Verzogerung durch das 2. FiMaNoG hergestellt wurde*?® und in
der Zwischenzeit das Analogieverbot einer Strafbarkeit entgegenstehe.*?
Ferner sei zu berticksichtigen, dass der Unterschied zwischen Freiverkehr
und multilateralen Handelssystemen durch die (erst) durch das 2. FiMa-
NoG vorgenommene Anpassung des § 48 Abs.3 S.2 BorsG bestatigt wur-
de. Denn nach der in §48 Abs.3 S.2 BorsG angeordneten gesetzgeberi-
schen Fiktion gi/t der Freiverkehr als multilaterales Handelssystem. Diese

427 §12 Abs.1 Nr.1 WpHG a. F. lautete bereits bei seinem erstmaligen Inkrafttre-
ten 1994 auszugsweise wie folgt: ,Insiderpapiere sind Wertpapiere, die [...]
an einer inldndischen Borse zum Handel zugelassen oder in den Freiverkehr
einbezogen sind, oder [...]“. Eine vergleichbare Formulierung enthielt auch
§20a Abs. 1 S.2 Nr. 1 WpHG: ,oder in den Freiverkehr einbezogen®.

428 Indem durch Art.8 Nr.29 des 2. FiMaNoG vom 23.6.2017 eine gesetzliche
Regelung in §48 BorsG aufgenommen wurde, nach welcher der Freiverkehr
als ein MTF gelten soll. Diese Regelung trat jedoch erst am 3.1.2018 in Kraft.
Nach dem seither giltigen §48 Abs.3 S.2 BorsG ,gilt“ der Freiverkehr als
multilaterales Handelssystem.

429 Vgl. auch den nach rechtskriftiger Verfahrensbeendigung verdffentlichten Bei-
trag von Richter, NZG 2020, 210 ff.
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gesetzgeberische Fiktion durch das 2. FiMaNoG sei aber erst nach dem
vorgeworfenen Tatzeitpunkt in Kraft gesetzt worden.*30

In dem konkreten Strafverfahren, in dem weder das Schoffengericht
noch das von der Staatsanwaltschaft angerufene Berufungsgericht auf die
von der Staatsanwaltschaft beantragte bedingte Freiheitsstrafe erkannten,
sondern lediglich zu einer moderaten Geldbufle wegen einer Ordnungs-
widrigkeit in Form einer leichtfertig begangenen Marktmanipulation ver-
urteilten, konnte diese Frage offen bleiben.*3! Der Grund hierfiir lag aus
Sicht des Gerichts vermutlich darin, dass die betreffende Aktie nicht nur
im Freiverkehr gehandelt wurde, sondern auch fiir den Handel im geregel-
ten Markt zugelassen war. Aufgrund der somit bereits iiber Art.2 Abs. 1
Buchst. a der Marktmissbrauchsverordnung hergestellten Anwendbarkeit
spielte die Frage, ob daneben auch eine Anwendbarkeit tber den Weg des
multilateralen Handelssystems gem. Art.2 Abs. 1 Buchst. b eroffnet war,
keine entscheidungserhebliche Rolle mehr.

Eine stark zunehmende Bedeutung haben in den letzten Jahren schliefs-
lich alternative Handelsplitze wie Quotrix und Tradegate erlangt. So war
Tradegate nach einer aktuellen Erhebung der BaFin im Jahr 2020 gemes-
sen am Handelsvolumen hinter Xetra der zweitwichtigste Handelsplatz
in Deutschland.®3? Diese alternativen Handelsplatze richten sich in erster
Linie an Privatanleger, denen dort tber einfach zu bedienende ,,Trading-
Apps®, die von ,Neo-Brokern“ entwickelt wurden, die zweifelhafte Mog-
lichkeit eines Gratishandels suggeriert wird.#** Diese Handelsplatze sind
meist durch das Handelsmodell des Market-Making charakterisiert. Bei
Market-Makern handelt es sich um Marktakteure, die Wertpapiere unter
Einsatz eigenen Kapitals fiir eigene Rechnung an- und verkaufen und

430 Wegen weiterer Einzelheiten vgl. Richter, NZG 2020, 210 ff.

431 Die schriftlichen Urteilsgriinde sind in Anhang 2 wiedergegeben. Sie verhielten
sich zur Frage der Anwendbarkeit der Marktmissbrauchsverordnung nicht aus-
driicklich, AG Frankfurt am Main, Urt. v. 13.5.2019 — 914 Ls- 7521 Js 210950/18
sowie nachfolgend LG Frankfurt am Main, Urt. v. 30.10.2019 - 5/32 Ns — 7521
Js210950/18 (67/18).

432 Die tabellarische Aufstellung der BaFin ist wiedergegeben in der Antwort der
Bundesregierung v. 25.2.2021 auf eine kleine Anfrage von Abgeordneten und
der Fraktion der FDP, BT-Drs. 19/27080, S. 3.

433 Zwar mag der Handel an sich gebthrenfrei sein. Dafiir sind aber die Transak-
tionskosten in Form der vom Market-Maker gestellten Spreads — insb. aufSer-
halb der klassischen Handelszeiten — deutlich héher, vgl. Mannwetler/Hock, Der
dunkle Markt, FAZ v. 4.6.2021, S.23. Zur Rolle der ,Neo-Broker® vgl. Frolich/
Lembach, BaFin Journal Juni 2021, 24 ff. sowie zuletzt Sajnovits, ZGR 2021, 804,
826 ff.
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hierfir Preise in Form von Geld- und Briefkursen stellen.#** Durch den
Auftritt unter einem Borsenmantel — im Falle von Quotrix unter dem
Dach der Borse Dusseldorf, im Falle von Tradegate unter einer eigenen
Borsenzulassung — wird erfolgreich versucht, die Reputation einer Borse
auf das eigene Handelssystem zu tibertragen.*3%

2. Definition der Marktmanipulation in Art. 12 der
Marktmissbrauchsverordnung

Wihrend Art. 15 der Marktmissbrauchsverordnung lediglich das Verbot
der Marktmanipulation ausspricht, nimmt Art. 12 die eigentliche Begriffs-
bestimmung vor. Obschon in diesem Zusammenhang mitunter von einer
»Basisdefinition“ die Rede ist,*¢ sollte diese Beschreibung nicht dahinge-
hend missverstanden werden, als liege dem in Art. 12 verwendeten Begriff
der Marktmanipulation ein ganz bestimmter Archetyp zugrunde und als
handele es sich um eine in sich abgeschlossene ,,Globaldefinition®. Viel-
mehr fithrt Art. 12 der Marktmissbrauchsverordnung verschiedene, sich
teilweise Gberlappende, Konzepte und Erscheinungsformen der Marktma-
nipulation in einer ,definitorischen Liste“ zusammen.*”

So werden in Art. 12 Abs. 1 in den Buchst.a bis d vier verschiedene
Tatvarianten normiert, wobei Buchst.a und Buchst.c wiederum in je
zwei Untervarianten aufgespaltet sind.*3® Auch wenn von gewichtigen
Teilen des Schrifttums die Notwendigkeit fiir eine sorgfaltige Abgrenzung
dieser verschiedenen Tatvarianten betont wird,*? wird eine exakte Tren-
nung nicht immer moglich sein. Deshalb kdnnen einige der gingigen

434 Zum Begriff und zur Okonomie des Market-Making vgl. eingehend Miiller-Lan-
kow, Market-Making. Eine aufsichtsrechtliche Analyse des Market-Makings im
Rahmen multilateraler und bilateraler Systeme, 2018, S. 29 ff.

435 So schon kurz nach dem Markteintritt von Quotrix nachzulesen bei Riehm/
Petermann/Orwat u. a., E-Commerce in Deutschland. Eine kritische Bestandsauf-
nahme zum elektronischen Handel, 2003, S. 258.

436 Vgl. etwa Zimmer/Bator, in Schwark/Zimmer (Hrsg.), Kapitalmarktrechts-Kom-
mentar, 5. Aufl. 2020, Art. 12 VO (EU) 596/2014 Rz. 1.

437 So ausdricklich Schmolke, in Klohn (Hrsg.), Marktmissbrauchsverordnung,
2018, Vor Art. 12 Rz. 8.

438 Demzufolge spricht etwa Pananis zutreffend von verschiedenen ,Basistatbestin-
den® in der Mehrzahl, vgl. Pananis, in MinchKomm-StGB, 3. Aufl. 2019, § 119
WpHG Rz. 55.

439 Vgl. Miilbert, in Assmann/Schneider/Miilbert (Hrsg.), Wertpapierhandelsrecht,
7. Aufl. 2019, Art. 12 VO Nr. 596/2014 Rz. 50.

151

hitps://dol.c ) -


https://doi.org/10.5771/9783748933342
https://www.inlibra.com/de/agb
https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/

E. Der heutige Grundtatbestand gem. § 119 Abs. 1 WpHG

Manipulationspraktiken gegen mehrere Tatvarianten verstofSen.*4? Derarti-
ge Unschirfen im Randbereich sind in der Marktmissbrauchsverordnung
konzeptionell angelegt. Der Rechtsbegriff der Marktmanipulation wurde
ganz bewusst weit und offen gefasst, um etwaige Umgehungsversuche zu
verhindern und sich neu herausbildende Verhaltensweisen zu umfassen.*4!
Der damit zwangslaufig einhergehenden Gefahr einer ,,Uberinklusion442
von Verhaltensweisen mit zweifelhafter Schadlichkeit ist im Rahmen der
Normauslegung zu begegnen.

Da der verschachtelte Normtext selbst nach mehrmaliger Lektiire nur
schwer verstandlich ist,**3 werden zur besseren Lesbarkeit im Folgenden
nicht simtliche in Art. 12 aufgefithrten Varianten wiedergegeben. Wenn
in Art. 12 der Marktmissbrauchsverordnung etwa abgestellt wird auf den
Preis ,eines Finanzinstruments, eines damit verbundenen Waren-Spot-
Kontrakts oder eines auf Emissionszertifikaten beruhenden Auktionsob-
jekts®, so ist es fiir die Zwecke dieser Darstellung ausreichend, lediglich
den Preis eines Finanzinstruments aufzufithren.

Die erste Tatvariante (Buchst.a) umfasst jede Handlung — namentlich
den Abschluss eines Geschifts sowie die Erteilung eines Handelsauftrags
-, die falsche oder irrefithrende Signale hinsichtlich des Angebots, der
Nachfrage oder des Preises eines Finanzinstruments gibt oder bei der dies
wahrscheinlich ist (so im Falle der Untervariante gem. Buchst. i) oder
durch die ein anormales oder kiinstliches Kursniveau eines oder mehrerer
Finanzinstrumente erzielt wird oder bei der dies wahrscheinlich ist (so
im Falle der Untervariante gem. Buchst. ii), sofern die handelnde Person
nicht nachweist, dass die Handlung legitime Griinde hat und im Einklang
mit der zuldssigen Marktpraxis gemif§ Art. 13 der Marktmissbrauchsver-
ordnung steht.

Art. 12 Abs. 1 Buchst. b erfasst als Auffangtatbestand*#* jegliche sonsti-
ge Tatigkeit oder Handlung an Finanzmarkten®, die unter Vorspiegelung
falscher Tatsachen oder unter Verwendung sonstiger Kunstgriffe oder For-

440 Gebrmann, in Wabnitz/Janovsky/Schmitt (Hrsg.), Handbuch des Wirtschafts-
und Steuerstrafrechts, 5. Aufl. 2020, 11. Kapitel Rz. 112.

441 Vgl. Erwiagungsgrund 38 der Marktmissbrauchsverordnung; Schmolke, in KIohn
(Hrsg.), Marktmissbrauchsverordnung, 2018, Vor Art. 12 Rz. 1.

442 Ebd., Rz.9.

443 Gebrmann, in Wabnitz/Janovsky/Schmitt (Hrsg.), Handbuch des Wirtschafts-
und Steuerstrafrechts, 5. Aufl. 2020, 11. Kapitel Rz. 109: ,kompliziert und we-
nig anwenderfreundlich®.

444 Zimmer/Bator, in Schwark/Zimmer (Hrsg.), Kapitalmarktrechts-Kommentar,
5. Aufl. 2020, Art. 12 VO (EU) 596/2014 Rz. 1.
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men der Tduschung den Kurs eines oder mehrerer Finanzinstrumente
beeinflusst oder hierzu geeignet ist.

Nach der dritten Tatvariante (Buchst. ¢) umfasst die Marktmanipulation
die Verbreitung von Informationen tber die Medien, die — tatsichlich
oder wahrscheinlich — falsche oder irrefithrende Signale tiber Angebot,
Nachfrage oder den Kurs eines Finanzinstruments geben oder die ein
anormales oder kinstliches Kursniveau herbeifithren. Hierzu gehdrt auch
die Verbreitung von Gertichten, wenn die Person, die diese Informationen
verbreitet hat, wusste oder hatte wissen mussen, dass sie falsch oder irre-
fihrend waren.

Schliefllich erfasst die vierte Tatvariante (Buchst. d) in Reaktion auf den
Skandal um die jahrelange Manipulation des LIBOR (London Interbank
Offered Rate) die Manipulation von Referenzwerten.*4S

Sodann werden in Art. 12 Abs. 2 der Marktmissbrauchsverordnung finf
verschiedene Arten von ,Handlungen® aufgefiihrt, die als Marktmanipula-
tion ,gelten®. Wihrend diese Handlungen nach verbreiteter Auffassung
verbindliche Konkretisierungen*4¢ bzw. Regelbeispiele*#” beschreiben, sol-
len sie nach anderer Auffassung selbstindige Manipulationstatbestinde
mit einem Uber Art. 12 Abs. 1 hinausgehenden Regelungsgehalt darstel-
len.##® Ausweislich der in Erwagungsgrund 38 genannten Zielsetzung han-
delt es sich um eine nicht erschopfende Aufzihlung von ,Beispiele[n]
bestimmter missbrauchlicher Strategien®, die angesichts der zunehmenden
Automatisierung im Zuge aller zur Verfiigung stehenden Handelsmetho-
den - einschlieflich des algorithmischen Handels und des Hochfrequenz-
handels — angewandt werden konnen.

Art. 12 Abs. 3 wiederum verweist ,fir die Anwendung von Absatz 1
Buchstaben a und b* (mithin nicht fir die in Buchst.c und d genann-
ten Tatvarianten) auf Anhang I der Marktmissbrauchsrichtlinie. Dieser
Anhang I nennt in Teil A ,in nicht erschopfender Aufzahlung® verschie-
dene Indikatoren fiir manipulatives Handeln durch Aussenden falscher

445 Hierzu monografisch die Augsburger Dissertation von Brosig, Benchmark-Mani-
pulation, 2018.

446 Saliger, in Park (Hrsg.), Kapitalmarktstrafrecht, 5. Aufl. 2019, Kapitel 6.1 Rz. 96.

447 Gebrmann, in Wabnitz/Janovsky/Schmitt (Hrsg.), Handbuch des Wirtschafts-
und Steuerstrafrechts, 5. Aufl. 2020, 11. Kapitel Rz. 158. Difterenzierend Schmol-
ke, in Klohn (Hrsg.), Marktmissbrauchsverordnung, 2018, Art. 12 Rz. 305: Statt
Regelbeispiel sei die Bezeichnung als zwingendes Beispiel treffender.

448  Duversy/Kapferl, in Graf/Jager/Wittig (Hrsg.), Wirtschafts- und Steuerstrafrecht,
2. Aufl. 2017, § 38 WpHG Rz. 95; Pananis, in MinchKomm-StGB, 3. Aufl. 2019,
§ 119 WpHG Rz. 56, Rz. 130.
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oder irrefithrender Signale und durch Herbeifithren bestimmter Kurse
im Sinne von Art. 12 Abs. 1 Buchst. a der Marktmissbrauchsverordnung.
Teil B nennt Indikatoren fiir manipulatives Handeln durch Vorspiegelung
falscher Tatsachen sowie durch sonstige Kunstgriffe oder Formen der Tau-
schung im Sinne von Art. 12 Abs. 1 Buchst. b.

Zur weiteren Prazisierung dieser in Anhang I festgelegten Indikatoren
wurde der Kommission in Art. 12 Abs. § der Marktmissbrauchsverordnung
die Befugnis zum Erlass eines delegierten Rechtsaktes iibertragen. Die
Kommission hat von dieser Moglichkeit Gebrauch gemacht mit der Dele-
gierten VO (EU) 2016/522, die ihrerseits in einem (weiteren) ,,Anhang II*
zahlreiche Manipulationspraktiken festlegt, um die jeweiligen Indikatoren
naher zu bestimmen bzw. zu prazisieren.*# Dieser Delegierten Verord-
nung wird fir die Auslegung der Tatbestinde jedenfalls rechtspraktisch
eine ahnliche Wirkung zugeschrieben wie der fritheren MaKonV, mit
der eine Konkretisierung des §20a WpHG a. F. erreicht werden sollte.#°
Allerdings ist daran zu erinnern, dass sich aus der deutschen Strafnorm
keine Verweisung auf die Delegierte Verordnung 2016/522 ergibt, sodass
den dort genannten Praktiken allenfalls indizielle Bedeutung zukommen
kann.#! Im Grunde sollte es sich deshalb von selbst verstehen, dass durch
den bloflen Verweis auf die Marktmissbrauchsverordnung der Text einer
hiervon zu trennenden eigenstindigen Norm des Unionsrechts — die als
sog. ,Level [I-'Maffnahme® im Vergleich zur Marktmissbrauchsverordnung
auch eine geringere demokratische Legitimation hat — nicht zum Bestand-
teil des deutschen Strafgesetzes werden konnte. Dennoch ist in der Auf-
sichtspraxis der BaFin gelegentlich die entgegengesetzte Beobachtung zu
machen, indem die BaFin in Strafanzeigen den Sachverhalt nicht unter
die einzelnen Tatbestandsmerkmale von Art. 12 der Marktmissbrauchsver-
ordnung subsumiert, sondern direkt auf der Ebene der Delegierten Ver-
ordnung 2016/522 argumentiert — obwohl es sich hierbei gerade nicht um
verbindliche Tatbestandskonkretisierungen handelt.

449 Wahrend in Art. 12 Abs. 5 der Marktmissbrauchsverordnung die Formulierung
yzur Prizisierung® verwendet wird, heiflt es in Anhang II der Delegierten-VO
(EU) 2016/522 ,zur naheren Bestimmung®.

450 Gebrmann, in Wabnitz/Janovsky/Schmitt (Hrsg.), Handbuch des Wirtschafts-
und Steuerstrafrechts, 5. Aufl. 2020, 11. Kapitel Rz. 109.

451 Zutreffend Spoerr, in Assmann/Schneider/Miilbert (Hrsg.), Wertpapierhandels-
recht, 7. Aufl. 2019, § 119 Rz. 49; a. A. aber wohl Hoffimann, Lamfalussy-Verfah-
ren und Strafrecht, 2021, S. 218 f.
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3. Exemplarische Veranschaulichung der Marktmanipulation anhand
praxisrelevanter Erscheinungsformen

Im Folgenden werden bestimmte Tatvarianten gem. Art. 12 der Marke-
missbrauchsverordnung anhand von Fallgruppen veranschaulicht, die
(auch nach der Beobachtung des Verfassers) in den letzten Jahren besonders
haufig Gegenstand von Strafverfahren waren. Dabei wird in Anlehnung an
eine aus der Okonomie*? stammende Systematisierung zwischen den Er-
scheinungsformen der informationsgestiitzten und der handelsgestiitzten
Marktmanipulation unterschieden.*3

452

453

Als Beleg wird hiufig ein 1992 erschienener Aufsatz der Okonomen Allen
und Gale zitiert, die die unter dem Securities Exchange Act of 1934 etablierte
Unterscheidung zwischen ,action-based manipulation® und ,information-based
manipulation® um die Erscheinungsform der ,,trade-based manipulation® erwei-
tern: “However, there is a third category of manipulation that is much more
difficult to eradicate. We refer to this third category as trade-based manipula-
tion. It occurs when a trader attempts to manipulate a stock simply by buying
and then selling, without taking any publicly observable actions to alter the
value of the firm or releasing false information to change the price.”, Allen/Gale,
Review of Financial Studies 1992, 503, 505. Die handelsgestiitzte (trade-based)
Marktmanipulation war allerdings schon vor diesem Beitrag Gegenstand vertief-
ter Diskussion, vgl. Fischel/Ross, Harvard Law Review 1991, 503, 512 ff.

Daneben ist noch die Kategorie der sog. handlungsgestiitzten (action based)
Marktmanipulation etabliert, auf die hier angesichts ihrer begrenzten prakti-
schen Bedeutung allerdings nicht in eigenem Kapitel eingegangen werden
kann. Bei der handlungsgestiitzten Marktmanipulation verfolgt der Titer das
Ziel, den inneren Wert des Finanzinstruments zu beeinflussen. Ein makabres
Anschauungsbeispiel aus jingerer Zeit ist der im April 2017 veriibte Bomben-
anschlag auf den Mannschaftsbus von Borussia Dortmund (des einzigen Bun-
desligavereins mit einer Aktiennotierung): Kurz vor dem Anschlag auf den
Mannschaftsbus hatte sich der Angeklagte mit Put-Optionsscheinen, CFDs so-
wie Knock-Out Produkten eingedeckt, mit denen er auf einen sinkenden Akti-
enkurs infolge des Anschlags spekulierte. Bei diesen Produkten waren aufgrund
der grofen Hebelwirkung bei geringem Einsatz hohe Gewinne moglich, gleich-
zeitig bestand aber auch ein hohes Risiko eines Totalverlusts. Tatsichlich wurde
der Aktienkurs durch die Tat allerdings nicht in erheblichem Mafle beeinflusst
und der Angeklagte konnte nur geringe Gewinne erzielen, da bei keinem der
Optionsscheine der sog. Strike erreicht wurde, d. h. der vorher festgelegte Wert
des Kurses der Aktie, der erforderlich ist, um bei Optionsscheinen in die Ge-
winnzone zu gelangen, vgl. LG Dortmund, Urt. v. 27.11.2018 — 39 Ks-400 Js
206/17-15/17, Rz. 35 und 64 (juris). Der Angeklagte wurde vom Gericht wegen
versuchten Mordes in neunundzwanzig tateinheitlich zusammentreffenden Fal-
len in Tateinheit mit Herbeiftihren einer Sprengstoffexplosion sowie in Tatein-
heit mit gefahrlicher Kérperverletzung in zwei tateinheitlich zusammentreffen-
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Diese Kategorisierung war bereits unter der fritheren Rechtslage weit
verbreitet.#* Auch unter Geltung der Marktmissbrauchsverordnung wird
an ihr — ungeachtet vereinzelt geduferter Zweifel*® — nicht nur in der
Wissenschaft**¢ und Lehre,#7 sondern vor allem auch von der Finanzauf-
sicht*® und der Rechtsprechung*” festgehalten, wie auch im européischen
Ausland.#0

Handelsgestttzte und informationsgestiitzte Marktmanipulation unter-
scheiden sich insbesondere durch den Grad der Unmittelbarkeit einer
Borsenkursbeeinflussung: Wihrend bei der handelsgesttitzten Marktmani-
pulation der in Rede stehende Handel selbst schon unmittelbare Auswir-
kungen auf den Borsenkurs haben kann, ist die informationsgestiitzte
Marktmanipulation in der Regel auf eine mittelbare Beeinflussung gerich-
tet, indem das Handelsverhalten der abrigen Marktteilnehmer durch die
jeweiligen Informationen beeinflusst werden soll.

den Fallen zu einer Freiheitsstrafe von vierzehn Jahren verurteilt. Der Vorwurf
der Marktmanipulation spielte in dem Verfahren keine Rolle. Vgl. zu diesem
Fall und der Frage seiner Subsumtion unter die Marktmissbrauchsverordnung
eingehend Kapferl/Wegner, WM 2017, 1924 ft.

454 Flesscher, Gutachten F fir den 64. Deutschen Juristentag 2002, F 119.

455 Namentlich Schmolke, AG 2016, 434, 441. Aus dem auslandischen Schrifttum ist
insbesondere auf die Kritik einer geringen Unterscheidungskraft von Bergpors-
son, What Is Market Manipulation?, 2018, S. 84 ff. zu verweisen.

456 Miilbert, in Assmann/Schneider/Miilbert (Hrsg.), Wertpapierhandelsrecht,
7. Aufl. 2019, Vor Art. 12 VO Nr. 596/2014 Rz. 56; Riibenstahl/Tsambikakis, in
Miinchener Anwaltshandbuch Verteidigung in Wirtschafts- und Steuerstrafsa-
chen, 3. Aufl. 2020, § 23 Rz. 109.

457 Nestler, Bank- und Kapitalmarkestrafrecht, 2017, Rz. 657.

458 Vgl. zuletzt die in BaFin, Jahresbericht 2018, S.132 und BaFin, Jahresbericht
2019, S. 92 ff. vorgenommene Differenzierung.

459 Namentlich im Zusammenhang mit der Bestimmung des erlangten Etwas
1. S.v. §73 Abs. 1 StGB, vgl. BGH, Beschl. v. 14.10.2020 - 5 StR 229/19, JZ 2021,
577, 578 (Rz. 4ff.) mit Besprechung von Trig, JZ 2021, 560 ff.

460 Vgl. ohne Anspruch auf Vollstindigkeit Knuts, Kursmanipulation pd virdepap-
persmarknaden, 2010, S.221ff., der neben der informationsgestiitzten Markt-
manipulation die Kategorie der marktmachtbasierten Manipulation bildet
(Finnland); Sieder, Short-Selling-Regulierung in Europa und den USA, 2019,
S.192f. (s. a. Fn. 1419 — Osterreich); Pflaum/Woblers, GesKR 2013, 523, 525
(Schweiz); Estrada i Cuadras, InDret, 1.2014, 16 (Spanien).
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a) Erscheinungsformen der handelsgestitzten Marktmanipulation

Die Begehungsform der handelsgestiitzten Marktmanipulation wird in
Art. 12 Abs. 1 Buchst. a der Marktmissbrauchsverordnung adressiert. Hier-
bei nutzt der Manipulationsakteur die vielfiltigen technischen und orga-
nisatorischen Moglichkeiten zur Kursbeeinflussung im Wege des Wertpa-
pierhandels. Die Marktmissbrauchsverordnung beschreibt dies u. a. mit
den Worten, dass durch den Abschluss eines Geschafts oder durch die
Erteilung eines Handelsauftrags falsche oder irrefithrende Signale hinsicht-
lich des Angebots, der Nachfrage oder des Preises eines Finanzinstruments
gegeben oder ein anormales oder kiinstliches Kursniveau gesichert wer-
den.#61

Als theoretisches Fundament der handelsgestiitzten Marktmanipulation
wird zum Teil das Idealmodell eines perfekten polypolistischen Marktes
angesehen, bei dem ein normaler und nattirlicher Gleichgewichtspreis im

461 Der in der deutschen Sprachfassung des Verordnungstexts zu beobachtenden
begrifflichen Differenzierung zwischen ,Preis“ (Abs.1 Buchst.a sub. i) und
,Kursniveau® (Abs.1 Buchst.a sub. ii) moéchte man prima facie entnehmen,
dass offenbar zwei verschiedene Dinge gemeint sein sollen. Diesem Verstind-
nis widerspricht allerdings die Tatsache, dass in den anderen Sprachfassungen
durchweg eine einheitliche Begriffsverwendung zu beobachten ist, etwa in der
englischen Fassung (price), ebenso in der franzdsischen (/e cours), italienischen
(prezzo), spanischen (precio) sowie der niederlindischen (koers). Gleichwohl
in manchen Darstellungen ein nachvollziehbares wissenschaftliches Interesse
an einer Auslegung unter Beriicksichtigung unterschiedlicher Sprachfassungen
anklingt (vgl. etwa Diversy/Kopferl, in Graf/Jager/Wittig (Hrsg.), Wirtschafts-
und Steuerstrafrecht, 2. Aufl. 2017, § 38 WpHG Rz. 57), wiirde dem deutschen
Normadressaten, der bei einem Verstof§ gegen die Marktmissbrauchsverordnun-
gen eine Strafbarkeit zu befiirchten hat, zu viel abverlangt werden, wenn man
von ihm ernsthaft erwarten wollte, beim Durchdringen der komplizierten Ver-
weisungskaskaden auch noch die unterschiedlichen Sprachfassungen zu Rate
zu ziehen. Zur Problematik der Sprachenvielfalt und den denkbaren Lsungs-
ansitzen in Hinblick auf das Analogieverbot Greco, GA 2016, 138 ff. (Teil 1),
195 ff. (Teil 2), und insb. 205 ff., nach dem letztlich nur die Sprache des Tatig-
keitsorts entscheidend sein kann. Nach dem Vorschlag von Langbeld, Vielspra-
chige Normenverbindlichkeit im Européischen Strafrecht, 2016, S. 156 ff. sind
die Bestimmung des Norminhalts und die Beurteilung ihrer Vorhersehbarkeit
durch einen Betroffenen zu trennen. Wahrend der Inhalt in einer Betrachtung
ex post anhand aller Sprachfassungen bestimmt werden soll, soll die Frage der
Vorhersehbarkeit ex ante anhand der Sprachfassung(-en) zu ermitteln sein, die
der Betroffene verstehen kann.
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freien Spiel von Angebot und Nachfrage gebildet wird.*¢? Im Rahmen die-
ser Arbeit konnen die 6konomischen und verhaltenstheoretischen Grund-
lagen der (handelsgestiitzten) Marktmanipulation zwar nicht naher disku-
tiert werden. In der Praxis wird dieses Modell jedoch insofern bestitigt,
als handelsgestiitzte Marktmanipulationen haufig dort zu beobachten sind,
wo Mirkte mehr oder weniger stark von diesem Idealtypus abweichen,
mithin bei kleinen Werten und auf Borsenplitzen mit verhaltnismafSig
wenigen Teilnehmern.

Praktisch bedeutsame Phinomene der handelsgestiitzten Marktmanipu-
lation waren in der Vergangenheit Geschifte, die auf einer Absprache
zwischen mehreren Personen beruhen (sog. Pre-Arranged Trades oder
Matched-Orders). Von der BaFin wird diese Form der Marktmanipulation
wie folgt definiert: ,,Ein abgesprochenes Geschift liegt vor, wenn gegenldu-
fige Auftrige zu im Wesentlichen gleichen Stiickzahlen und Preisen von
verschiedenen Parteien erteilt werden, die sich zuvor dartiber abgespro-
chen haben, es sei denn, diese Geschifte wurden im Einklang mit den
jeweiligen Marktbestimmungen rechtzeitig angekiindigt.“4¢3

Neben Auftrigen, die auf Absprachen verschiedener Personen beruhen,
beschiftigen die Staatsanwaltschaften und Gerichte auch immer wieder
Sachverhaltskonstellationen, bei denen lediglich ein Akteur in Erschei-
nung tritt und gewissermaflen ,mit sich selbst“ handelt. Hierfir wird die
Bezeichnung ,Insichgeschift® oder auch ,, Wash-Sale“4¢ gebraucht. Bei die-
sen Absprachen ,,mit sich selbst“ steht nach der Definition durch die BaFin
»die gleiche Person sowohl auf der Kauf- als auch der Verkaufsseite der
Transaktion. Es kommt bei dem Wertpapiergeschaft zu keinem Wechsel
des wirtschaftlichen Eigentiimers.“463

Unter Zugrundelegung der Definitionen der BaFin unterscheiden sich
die abgesprochenen Geschifte und Insichgeschifte in objektiver Hinsicht
demnach in erster Linie durch die Zahl der beteiligten Personen: Bei

462 Spoerr, in Assmann/Schneider/Milbert (Hrsg.), Wertpapierhandelsrecht, 7. Aufl.
2019, § 119 WpHG Rz. 51.

463 Meurer, BaFin Journal April 2015, 14, 15; eine dhnliche Definition von Wash
Trades findet sich zuletzt im BaFin Jahresbericht 2019, S. 94.

464 Bei der Verwendung dieser und anderer englischer Begrifflichkeiten sollte man
sich immer der Gefahr bewusst sein, ,die Auslegungs- und Anwendungsarbeit
mit dem gesetzlichen Tatbestand durch eine pseudorationale Begriffsjurispru-
denz mit englischen, teilweise hohlen Schlagwortern aus der Brokersprache zu
ersetzen, vgl. Spoerr, in Assmann/Schneider/Mulbert (Hrsg.), Wertpapierhan-
delsrecht, 7. Aufl. 2019, § 119 WpHG Rz. 49.

465 Meurer, BaFin Journal April 2015, 14, 15.
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einem abgesprochenen Geschaft sind zwei (oder auch mehr) Personen be-
teiligt, bei einem Wash-Sale lediglich eine Person. In subjektiver Hinsicht
besteht der Unterschied typischerweise in der den Geschaften zugrunde-
liegenden Motivation: Wihrend abgesprochene Geschifte recht oft eine
Preisbeeinflussung bezwecken, sind Wash-Sales in vielen Fallen rein steu-
erlich motiviert. Die ndheren Einzelheiten werden in den nachfolgenden
Unterabschnitten dargestellt.

Das Verbot von abgesprochenen Geschiften und Wash-Sales wird von
der BaFin mit der Erwidgung begriindet, dass hierdurch

»in unzuldssiger Art und Weise in den Preisfindungsprozess an der
Borse eingegriffen wird. Dem Markt wird das irrefithrende Signal ge-
geben, dass das dabei entstehende Geschift das Ergebnis einer markt-
mafigen Zusammenfihrung von unabhingigem Angebot und Nach-
frage ist. Bei abgesprochenen Geschaften beziechungsweise Wash-Sales
werden die jeweiligen Orders aber gerade nicht von unabhangig agie-
renden Anlegern erteilt. Vielmehr steuern eine oder mehrere Personen
in Absprache das Zustandekommen eines Borsengeschifts und des
damit verbundenen Borsenpreises, ohne dass dies dem Markt vorher
transparent wird. Diese Manipulationen fithren mitunter dazu, dass
der Eindruck eines aktiven und liquiden Marktes entsteht. Andere
Anleger, die darauf vertrauen, dass Borsenpreise durch das freie Spiel
von wirtschaftlich motivierter Nachfrage und Angebot unabhingig
handelnder Marktteilnehmer entstehen, werden getduscht.“466

Aus den BaFin Jahresberichten folgt, dass abgesprochene Geschifte und
Insichgeschafte in den vergangenen Jahren — auch nach Inkrafttreten der
Marktmissbrauchsverordnung — fir einen ganz erheblichen Anteil der
von der BaFin bearbeiteten Marktmissbrauchsanalysen standen.*” Auch

466 Meurer, BaFin Journal April 2015, 14f.

467 BaFin, Jahresbericht 2015, S.231: ,Insgesamt 135 — und damit mehr als die
Hilfte der neu eingeleiteten formlichen Untersuchungen — beruhten auf Ab-
gaben der Handelsiberwachungsstellen der deutschen Borsen (Vorjahr: 130).
Dabei handelte es sich tberwiegend um handelsgestiitzte Manipulationen,
wie etwa Referenzmarktmanipulationen, Insichgeschifte und abgesprochene
Geschifte.; BaFin, Jahresbericht 2016, S. 175: ,,81 der insgesamt 103 positiven
Marktmanipulationsanalysen beschiftigten sich mit vorgetduschten Aktivititen
wie etwa Insichgeschaften oder abgesprochene[n] Geschaften“; BaFin, Jahresbe-
richt 2017, S.131: ,,149 der insgesamt 181 positiven Marktmanipulationsanaly-
sen beschiftigten sich mit vorgetduschten Aktivititen wie etwa Insichgeschiften
und abgesprochenen Geschiften®.
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in anderen europaischen Rechtsordnungen (namentlich in Schweden*68)
werden Wash-Sales beobachtet und verfolgt.*®

Die verhaltnismifig hohen Fallzahlen in der Verfolgungspraxis der
BaFin sind moglicherweise auch darauf zurtickzufihren, dass Wash-Sales
und Pre-Arranged Trades von den zur kontinuierlichen elektronischen
Uberwachung des Borsenhandels eingesetzten Algorithmen verhaltnisma-
Big einfach identifiziert werden kdnnen. Wenn an einem Borsenplatz in
einem wenig gehandelten Nebenwert zwei Auftrige zu im Wesentlichen
gleichen Stiickzahlen und Preisen gegenseitig zur Ausfithrung gelangen,
besteht aufgrund der elektronischen Abwicklung eine relativ hohe Wahr-
scheinlichkeit daftir, dass die zur Erkennung und automatischen Meldung
von derartigen Fallkonstellationen entsprechend programmierten Uberwa-
chungsmechanismen ausgeldst werden. Diese automatisierten Meldungen
filhren dann regelmiafig zu einer niheren Uberprifung durch die Com-
pliance-Abteilung der Depotbank oder der zustindigen Handelsuberwa-
chungsstelle. Sie resultieren im Zweifel in einer Verdachtsmeldung an
die BaFin,*° was die hohen Fallzahlen in der Aufsichtspraxis der BaFin

468 In seiner 2017 fertiggestellten Dissertationsschrift bescheinigt Bergpdrsson dem
Phanomen der Wash-Trades nach einer Rechtsprechungsauswertung besondere
Bedeutung in Schweden: “Out of the 37 cases that were analysed from Sweden
20 of them dealt with wash trades, where the defendants either traded between
two of their own accounts or between their own account and another account
they controlled.”, vgl. Bergpdrsson, What Is Market Manipulation?, 2018, S. 191.
Auch nach Geltung des neuen Marktmissbrauchsregimes wurde dieser Befund
wenig spater durch einen Bericht der schwedischen Finanzaufsicht (Finansin-
spektionen - FI) v. 20.6.2018 bestatigt. Danach wurde seitens der FI nach Einfih-
rung der neuen Marktmissbrauchsvorschriften in erster Linie gegen den Handel
von Privatpersonen mit kleinen Mengen und den Handel von Privatpersonen
mit sich selbst interveniert, vgl. Finansinspektionen, Marknadsmissbruk 2017-
2018, Dok. Nr. 5, S. 3.

469 In einer von der niederlindischen Aufsichtsbehorde (Autoriteit Financiéle Mark-
ten — AFM) herausgegebenen Auslegungshilfe aus dem Jahr 2017 wird das
Phidnomen von Wash-Trades anhand von zwei ,real-life examples® erldutert, vgl.
AFM, Interpretations of market manipulation. Real-life examples, S. 14 f.

470 In einem Verfahren, in dem der Verfasser als Verteidiger titig war (das Urteil
ist in Anhang 2 wiedergegeben), sind diese Zusammenhange in der Verdachts-
anzeige durch die Compliance-Abteilung der Depotbank vom 15.12.2017 recht
anschaulich beschrieben: ,Die in unserem Institut seit 03.07.2016 eingesetzten
Uberwachungsreports wiesen die o.g. Geschifte mit dem Verdachtsmuster ,wa-
sh-trading’ als auffillig aus. Er konnte somit sein, dass die o.g. Orders als
sich gegentiberstehende Orders und als abgesprochen bzw. aufgrund der Perso-
nenidentitit des Auftraggebers als ,quasi mit sich selbst abgesprochen® erteilt
wurden. Die Entscheidung des Compliance-Beauftragten lautet auf Abgabe
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erklaren kann. Dies fihrt dann wiederum dazu, dass (mit einem gewissen
zeitlichen Abstand, der durch die Dauer des Strafverfahrens bedingt ist)
vergleichsweise viele Gerichtsentscheidungen zu Wash-Sales und Pre-Ar-
ranged Trades zu finden sind. Einige besonders wichtige werden nachfol-
gend dargestellt.

aa) Abgesprochene Geschafte (Pre-Arranged Trades)

Der Bundesgerichtshof hatte in seinem Urteil vom 27.11.2013 tber einen
Sachverhalt zu entscheiden, in dem die Geschafte zwischen mehreren Per-
sonen abgesprochen waren.#’! Nach den landgerichtlichen Feststellungen
erteilte der Angeklagte ,,am 3. April 2009 in der Absicht, sich finanzielle
Liquiditit fir den Erwerb sonstiger Aktien zu verschaffen, einen Verkaufs-
auftrag Giber 22.000 Aktien der R. AG zu einem Verkaufslimit von 4,55 €.
Ein Geschaftspartner des Angeklagten erteilte am selben Tag aufgrund
einer zwischen beiden zuvor getroffenen Vereinbarung einen Kaufauftrag
mit einem Kauflimit von 4,55 €, zunachst tber 14.000 und unmittelbar da-
rauf Gber weitere 8.000 Stiick der betreffenden Aktien.“4’? Bei den zugrun-
de liegenden Wertpapieren, die in der Entscheidung lediglich als Aktien
der ,R. AG*“ bezeichnet wurden, dirfte es sich um Aktien der Resprop

einer Verdachtsanzeige gemaf Artikel 16 Absatz 1 und 2 der Marktmissbrauchs-
verordnung (MAR) aus folgenden Griinden: Es kam zu einem vollstindigen
Matching (auch gleiche Stiickzahl) an der Borse Stuttgart [...]. Ein Matching
ist immer ungiinstig und kann ein Indiz fir eine pre-arranged-Situation bzw.
einen wash-Trade sein. Der o.g. Umsatz iiber Nominal 2.000 St. war der einzige
Tagesumsatz an der Borse Stuttgart.”

471 Nach den vom Bundesgerichtshof wiedergegebenen landgerichtlichen Feststel-
lungen wurden die Geschafte ausdriicklich als ,,sog. matched orders bzw. prear-
ranged trades“ bezeichnet, vgl. BGH, Urt. v. 27.11.2013 - 3 StR 5/13, BGHSt 59,
80, 82 (Rz. 2).

472 Ebd., (Rz. 3); vgl. ferner Beschl. v. 4.11.2020 — 2 StR 32/20, Rz. 3 (juris), dem
ebenfalls ein Fall von ,prearranged orders“ zugrunde lag: ,Der Angeklagte und
der rechtskriftig Verurteilte S. gaben an 13 Handelstagen zwischen dem 13.
und dem 29. Januar 2010 im bewussten und gewollten Zusammenwirken 152
wechselseitig abgestimmte Kauf- und Verkaufsauftrige ab (prearranged orders)
betreffend Aktien der zuvor praktisch nicht gehandelten, seit 13. Januar 2010
im Handelssystem Xetra am Handelsplatz Borse Frankfurt notierten T. AG. Die-
se fuhrten zu 208 [...] Geschaftsabschlissen zwischen den beiden. Sie schufen
so ein kinstliches Handelsvolumen und beeinflussten so den Borsenkurs der
Aktie. Der Angeklagte nutzte hierzu teils sein eigenes Depot, teils ein weiteres
Depot, fir das er Vollmacht hatte.”
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Immobilien AG gehandelt haben. Dies war ein illiquider Kleinstwert, zu
dem im Tatzeitpunkt keine auf tatsichlicher Nachfrage beruhenden Preise
existierten.*’3

Nach Beurteilung durch den Bundesgerichtshof waren die von dem
Angeklagten erteilten Verkaufs- bzw. Kaufauftrige und die auf dieser
Grundlage abgeschlossen Geschifte ,geeignet, irrefithrende Signale fiir
den Borsenpreis eines Finanzinstruments“ im Sinne der zum Tatzeitpunkt
geltenden Fassung des § 20a Abs. 1 S.1 Nr.2 WpHG zu geben.## Ein irre-
fithrendes Signal liege vor, wenn es geeignet ist, ,einen verstindigen, d. h.
borsenkundigen und mit dem Marke des betroffenen Finanzinstruments
vertrauten, Anleger zu tiuschen“.#”> In die Beurteilung der Marktverhilt-
nisse seien alle Umstinde einzubeziehen, ,die auf die Preisbildung einwir-
ken, also insbesondere die Angebotslage, die Nachfrageseite, das Umsatz-
volumen, die zeitliche Abfolge der getitigten Umsitze sowie allgemein die
Marktliquiditdt“.#’¢ Durch die abgesprochenen Geschifte sei der Eindruck
vermittelt worden, ,dass der Preis sich jeweils borsenmifig aufgrund von
Angebot und Nachfrage frei gebildet habe“, wodurch ,ein verstindiger
Marktteilnehmer tber die zutreffenden wirtschaftlichen Verhiltnisse in
dem betreffenden Markt in die Irre gefithrt werden® konnte.#”7

bb) Insichgeschafte (Wash-Sales)

Fur die strafrechtliche Erfassung von Insichgeschiften (Wash-Sales) hat
ein Revisionsurteil des Oberlandesgerichts Stuttgart vom 4.10.2011 maf-
gebliche Bedeutung erlangt. In dem zugrundeliegenden Sachverhalt hatte
sich der allein handelnde Angeklagte gleichzeitig verschiedener Depots
bedient.#’8 Technisch muss man sich das so vorstellen, dass der Akteur

473 Das erstinstanzliche Urteil des Landgerichts Diisseldorf vom 7.9.2012 ist unver-
offentlicht. Weitere Hinweise zum Sachverhalt finden sich jedoch in einem
Artikel von Hoyer, Bérsenmanipulation: Tief im Borsensumpf, Wirtschaftswo-
che v. 15.4.2011. Zu einem ebenfalls die Resprop Immobilien AG betreffenden
Parallelsachverhalt mit weiteren Beschuldigten vgl. BaFin, Jahresbericht 2012,
S.189.

474 BGH, Urt. v. 27.11.2013 — 3 StR 5/13, BGHSt 59, 80, 86 (Rz. 12).

475 Ebd., (Rz. 13).

476 Ebd.

477 Ebd., (Rz. 14).

478 Sein urspriinglich mitangeklagter Lebenspartner war vom Amtsgericht erstin-
stanzlich freigesprochen worden, weil nicht festgestellt werden konnte, dass er
»in irgendeiner Weise an den Geschiften des Angeklagten® beteiligt war oder
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am Computer fir jedes Depot ein unterschiedliches Bildschirmfenster oft-
net und sich gleichzeitig in die verschiedenen Depots einloggt, fir die
er entweder formal verflgungsberechtigt ist oder auf die er (etwa bei
Familienangehorigen oder Lebensgefahrten) faktisch zugreifen kann. Dies
erfordert weder eine besonders ausgekliigelte Vorgehensweise noch eine
besondere kriminelle Energie; es durfte nicht wenige Nutzer geben, die am
Computer mehrere Fenster von verschiedenen Anwendungen gleichzeitig
geoftnet haben.

In der Entscheidung des Oberlandesgerichts Stuttgart heif§t es insoweit,
dass der Angeklagte nicht nur Gber ein eigenes Wertpapierdepot verfiigte,
sondern auch ,die Verfiigungsberechtigung tiber das ebenfalls bei der BW
Bank unterhaltene Wertpapierdepot seines Lebenspartners® inne hatte.
Weiter wird mitgeteilt, dass der Angeklagte ,aufeinander abgestimmte,
nahezu zeitgleich erteilte Kauf- und Verkaufauftrige fir in diesen bei-
den Wertpapierdepots gehaltene Aktien der Maternus-Kliniken AG, der
DB Real Estate AG*? sowie der Westgrund AG an der Baden-Wiirttem-
bergischen Wertpapierborse in Stuttgart, an der Frankfurter Wertpapier-
borse und im elektronischen Handelssystem der Deutschen Borse AG,
Xetra, ab[gab], die jeweils mit den vom Angeklagten N. angegeben[en]
Limitpreisen zur Ausfihrung kamen.“ Dabei kamen die Kursfeststellun-
gen ,durchgehend allein aufgrund der Ausfihrung der spiegelbildlich
deckungsgleichen Auftrage des Angeklagten N., der wechselnd fiir das
eine Depot als Kaufer und das andere als Verkiufer der Aktien agierte,
entsprechend seinen Limitangaben zustande. 480

yvon den konkret getitigten Geschiften des Angeklagten® Kenntnis hatte, vgl.
AG Stuttgart, Urt. v. 28.10.2010, 35 Cs 151 Js 36956/09, S. 6 (unveréffentlicht).

479 Die DR Real Estate (WKN 557700; ISIN DE0005577001) wurde — offenbar
aufgrund eines sich durch den ganzen Instanzenzug ziehenden Tippfehlers —
im Verfahren filschlicherweise als ,DB Real Estate AG“ (Hervorhebung nur
hier) bezeichnet. Im BaFin Jahresbericht 2010, S.205 wird die Aktie mit dem
richtigen Namen wiedergegeben.

480 OLG Stuttgart, Urt. v. 4.10.2011 — 2 Ss 65/11, Rz. 3f. (juris). Eine dhnliche
Sachverhaltskonstellation lag einem Urteil des Amtsgerichts Miinchen (in wel-
chem das Amtsgericht — rechtskriftig — auf Freispruch erkannte) zugrunde.
Nach den Feststellungen erteilte der Angeklagte ,,iiber das Depot der [X-GmbH]
bei der Kreissparkasse Koln [...] insgesamt 42 Kaufauftrige tiber Aktien der
Allgauer Brauhaus AG. Unmittelbar nach Erteilung der Kaufauftrige erteilte
der Angeklagte sodann im eigenen Namen jeweils korrespondierende Verkaufs-
auftrige Gber sein Depot bei der Kreissparkasse Koln [...]. Dabei wurden die
Kauf- und Verkaufsauftrige vom Angeklagten mit jeweils ibereinstimmender
Handelsnominale und Orderlimitierung versehen, sodass — wie vom Angeklag-
ten beabsichtigt — die aufeinander abgestimmten Orders an der Wertpapierb6r-
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Das Oberlandesgericht hielt diese Transaktionen fir geeignet, ,einen
verstaindigen Marktteilnehmer tber die wahren wirtschaftlichen Verhilt-
nisse auf dem jeweiligen Marke, die Markegerechtigkeit des entsprechen-
den Angebots und der entsprechenden Nachfrage sowie den marktgerech-
ten Preis und die Marktliquiditit® zu tiuschen.*8! Das Oberlandesgericht
Stuttgart argumentierte im Ansatz, dass die Vorschrift des § 3 Abs. 2 Nr. 2
MaKonV ,ausdriicklich solche Auftrige oder Geschifte als irrefithrende
Signale gebend [qualifiziert], die zu im Wesentlichen gleichen Stiickzahlen
und Preisen von verschiedenen Parteien, die sich abgesprochen haben, er-
teilt werden.“482 Nach dem Oberlandesgericht konne es dem Unrechtsge-
halt einer Absprache verschiedener Parteien durchaus entsprechen, wenn
ein allein handelnder Borsenakteur tiber mehrere Depots verfligungsbe-
rechtigt ist und zwischen diesen Depots hin und her handelt.#33

Der Mehrzahl von ,Insichgeschiften dirften derartige Konstellationen
zugrunde liegen, in denen die handelnden Marktteilnehmer Gber mehrere
Wertpapierdepots verfiigungsberechtigt sind und die Auftrige zwischen
verschiedenen Wertpapierdepots abwickeln. Vielfach sind sich die Akteure
auch bewusst, dass der Handel zwischen den beiden betroffenen Depots
stattfindet. Dies ist mitunter gerade beabsichtigt, wenn etwa zugunsten
von Angehorigen Wertpapiere in deren Depots umgeschichtet werden
sollen.

Gelegentlich gibt es aber auch Fille, in denen sich der Akteur nicht
unterschiedlicher Depots bedient, sondern in denen sich der ,Handel
mit sich selbst“ in einem einzigen Depot vollzieht, ohne dass sich der
Marktakteur dariber im Klaren ist.##* Zunachst mag die Vorstellung, ein
einzelner Marktteilnehmer kdnne in ein und demselben Depot mit sich
selbst handeln, indem er ein Wertpapier ,an sich selbst“ verkauft und
im gleichen Moment wieder ,,von sich selbst“ zurtickkauft, beinahe schizo-
phren erscheinen. Jedoch erklirt sich dieses faktisch bestehende strafrecht-
liche Risiko eines ,Handels mit sich selbst“ durch die Besonderheiten des
computerisierten Handels, der den frither vorherrschenden Parketthandel
mehr oder weniger vollstindig abgelost hat: Die an den Computerborsen

se in Minchen jeweils gegeneinander ausgefithrt werden konnten.®, vgl. AG
Minchen, Urt. v. 3.9.2015 — 1123 Cs 405 Js 224158/14, S. 3 (unveroffentlicht).

481 OLG Stuttgart, Urt. v. 4.10.2011 — 2 Ss 65/11, Rz. 15 (juris).

482 Ebd.

483 Ebd.

484 Ein derartiger Sachverhalt lag dem in Anhang 2 abgedruckten Urteil des Schof-
fengerichts Frankfurt am Main v. 13.5.2019 — 914 Ls -7521 Js 210950/18 zugrun-
de.
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etablierten Handelsalgorithmen fithren Kauf- und Verkaufsauftriage vollau-
tomatisch zusammen und bringen sie unter Beachtung der borslichen
Preisfindungsregeln gegeneinander zur Ausfihrung.#’ Fir den Algorith-
mus relevant sind dabei nur der Limitpreis und die OrdergrofSe, d. h.
die Anzahl der Wertpapiere. Die Identitit der ordererteilenden Person ist
demgegeniiber unerheblich.#%¢ Ein ,Handel mit sich selbst“, mithin eine
Ausfithrung von Kauf- und Verkaufsorder desselben Marktteilnehmers,
findet folglich immer dann statt, wenn der Marktteilnehmer sowohl Kauf-
auftrige als auch Verkaufsauftrage fiir dasselbe Wertpapier erteilt hat und
diese nach den Borsenregeln gegeneinander ausgefithrt werden kdnnen.
Dies ist der Fall, wenn der Limitpreis der Kauforder mindestens so hoch
ist wie der Limitpreis der Verkaufsorder und keine anderen Orders im Or-
derbuch vorliegen, die aufgrund der Borsenregeln vorrangig zu bedienen
sind. 487

Moderne vollelektronische Borsen konnen einen derartigen ,,Handel
mit sich selbst“ durch technische Vorkehrungen recht einfach unterbin-
den, indem eine Order automatisch storniert oder gar nicht erst in das
Orderbuch aufgenommen wird, wenn eine gegenlaufige Order desselben
Handelsteilnehmers vorliegt und beide Orders gegeneinander ausgefiihrt
werden konnen.*88 Diese — in der Praxis als ,Self Match Prevention“
bekannten*® — Vorkehrungen werden aber offenbar von kleineren und
technisch weniger fortschrittlichen Borsen noch nicht durchgehend ange-
boten.#? Dieses technische Defizit erscheint in gewisser Weise paradox.
Denn immerhin setzen dieselben Borsenplitze hochwirksame Uberwa-
chungsalgorithmen ein, die bei jedem Insichgeschift eine automatisierte
Warnmeldung produzieren, die mit einer recht hohen Wahrscheinlichkeit
zu einer Verdachtsanzeige bei der BaFin fithrt. Hier hat die statistische

485 Wabhrenburg, unveréffentlichte ,Gutachterliche Stellungnahme zu Fragen des
Borsenhandels® vom 12.8.2018, S. 1. Die gutachterliche Stellungnahme wurde
in einem Verfahren vor dem Amtsgericht Frankfurt am Main, in dem der
Verfasser als Verteidiger tatig war (siche hierzu das Urteil in Anhang 2), auf
Bitten der Verteidigung erstellt.

486 Ebd., S.1.

487 Ebd.

488 Ebd.,S.S8.

489 Vgl. §76 Abs.1 Nr.2 Borsenordnung fiir die Frankfurter Wertpapierborse,
Stand 23.11.2020: ,Im Fortlaufenden Handel mit untertigigen Auktionen kon-
nen [...] Limit Orders [...] mit der Ausfihrungsbedingung Self-Match-Preventi-
on (SMP) eingegeben werden [...]"

490 Vgl. Wabrenburg, unverdffentlichte ,Gutachterliche Stellungnahme zu Fragen
des Borsenhandels“ vom 12.8.2018, S. 9.
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Auswertung der BaFin-Jahresberichte bereits gezeigt, dass in den letzten
Jahren die Gberwiegende Zahl der Verdachtsanzeigen mutmafliche Insich-
geschifte sowie abgesprochene Geschifte betraf.#!

Diese technologischen Rahmenbedingungen konnten jedenfalls mitur-
sachlich sein fir regelmafig anzutreffende Fallgestaltungen, in denen das
Handelsverhalten des jeweiligen Marktakteurs allein steuerlich motiviert
ist. Es handelt sich hierbei um Konstellationen, in denen Anleger (hiufig
auch Vermogensverwalter, die im Interesse ihrer Kunden titig werden)
einzelne Wertpapiere verkaufen und unmittelbar darauf zum gleichen
Preis zurtickkaufen, um steuerliche Verluste zu realisieren. Die durch den
Verkauf realisierten Verluste kdnnen sodann mit Gewinnen aus anderen
Aktiengeschiften verrechnet werden und senken so die effektive Steuer-
last. In diesem Zusammenhang spielt die als Quellensteuer erhobene Ka-
pitalertragssteuer auf realisierte Kursgewinne (auch bezeichnet als Abgel-
tungssteuer) eine wichtige Rolle: Verkauft ein Anleger eine Aktienposition
mit Gewinn, so behalt die Bank die auf den Gewinn entfallende Abgel-
tungssteuer ein und fihrt sie an das Finanzamt ab. Nun wire es unbillig,
wenn lediglich die Gewinne besteuert, die Verluste steuerlich aber aufler
Acht bleiben wiirden. Deshalb sicht §20 Abs.6 EStG die Moglichkeit
vor, realisierte Aktiengewinne und Aktienverluste innerhalb eines Kalen-
derjahres miteinander zu verrechnen. Zur Verrechnung reicht es nicht aus,
wenn der Aktienkurs seit dem Erwerb lediglich ,,auf dem Papier gefallen
ist. Kursverluste konnen nur dann mit Kursgewinnen verrechnet werden,
wenn der Verlust tatsichlich realisiert, d. h. wenn die Aktie mit Verlust
verkauft wurde.

In der Praxis kommt es hiufig vor, dass ein Anleger die Aktie trotz eines
momentanen Kursverlustes langfristig in seinem Depot halten mochte —
etwa wenn er an eine kinftige positive Wertentwicklung und das sog.
,Kurspotential“ der Aktie glaubt — und trotzdem ein Interesse daran hat,
den momentanen Kursverlust fiir die steuerliche Verrechnungsmoglich-
keit zu nutzen. In derartigen Fillen ist es dem Anleger unbenommen, eine
Aktie, die er zur Geltendmachung der steuerlichen Verrechnung zunichst
verkaufen muss, sofort nach dem Verkauf wieder in sein Depot zuriickkau-
fen.#? Aus diesem Grund kommt es — insbesondere gegen Jahresende —
immer wieder vor, dass Banken und Vermdgensverwalter Aktien fiir einen

491 Siche oben S. 43.

492 Zur Frage, ob der taggleiche Verduferungs- und Erwerbsvorgang einen Miss-
brauch von rechtlichen Gestaltungsmoglichkeiten gem. § 42 AO darstellen kann
vgl. BFH, Urt. v. 8.3.2017 — IX R 5/16 m. Anm. Gehrmann, wistra 2017, 449 ff.
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kurzen Zeitraum fir ihre Kunden verkaufen und direkt wieder tiber die
Borse zurtckkaufen.#3

Bei groflen Standardwerten, die am Tag tausendfach gehandelt werden,
treten hierbei keine Besonderheiten auf: Der Anleger verkauft seine Aktie
an einen beliebigen Kaufer und kauft eine Aktie der gleichen Gattung
direkt danach von einem beliebigen Verkaufer zurick. Wenn es sich bei
den betreffenden Wertpapieren jedoch um kleinere Werte mit geringem
Handelsvolumen handelt und die Transaktion an einer Regionalborse
abgewickelt wird, stehen je nach Orderlimitierung die Chancen nicht
schlecht, dass ein Anleger oder ein Vermdgensverwalter unwissentlich
mit sich selbst handelt. Sofern ein derartiger ,Handel mit sich selbst®
von den Uberwachungsalgorithmen aufgegriffen wird und zur Einleitung
eines Ermittlungsverfahrens fihrt, ist die Bekanntgabe des Vorwurfs der
Marktmanipulation fir die Betroffenen oftmals nicht nachzuvollziehen.
Einem besonderen Risiko unterliegen hierbei Vermogensverwalter, die
einzig und allein eine steuerliche Optimierung der von ihnen betreuten
Kundendepots bezwecken.#* Sofern sie fir ein Wertpapierdienstleistungs-
unternehmen tatig sind, laufen sie stindig Gefahr, von der Verbrechens-
qualifikation des § 119 Abs.5 Nr.2 WpHG erfasst zu werden. Auf dieses
besondere Strafbarkeitsrisiko ist an spéterer Stelle zurtickzukommen.#S

Um die Risiken einer Verfolgung wegen Marktmanipulation zu mini-
mieren, bedienen sich professionelle Marktteilnehmer fir die Durchfih-
rung von Wertpapiertransaktionen teilweise der speziellen Funktionalitat

493 Vgl. hierzu auch folgendes Fallbeispiel aus dem BaFin Jahresbericht 2012,
S.188: ,Der Mitarbeiter einer Landesbank hatte in seiner Eigenschaft als lei-
tender Vermogensverwalter Verfiigungsvollmacht tiber zwolf Kundendepots.
Er konnte damit selbststindig und ohne Einzelanweisung Geschifte fir seine
Kunden ausfithren. Am 22., 28. und 30. Dezember 2009 erteilte der Vermogens-
verwalter fir diese Kundendepots 17 aufeinander abgestimmte gegenlaufige
Kauf- und Verkaufsauftrage beziiglich der Aktienanleihe HSBC T+B 09/10 DBK.
Um die gegenseitige Ausfihrung der Orders zu erreichen, erteilte er die Orders
in kurzen zeitlichen Abstinden und versah sie mit sofort gegeneinander aus-
fihrbaren Handelslimiten und Nominalen. Dies fithrte dazu, dass an der Baden-
Wiirttembergischen Wertpapierborse in acht Fillen Borsenpreise festgestellt
wurden, die ohne die gegenldufigen Ordererteilungen nicht zustande gekom-
men wiren. Die Handelsiberwachungsstelle der Baden-Wiurttembergischen
Wertpapierborse informierte die BaFin tber das auffallige Handelsverhalten des
Vermogensverwalters. Die BaFin erstattete Anzeige bei der Staatsanwaltschaft
Stuttgart.“

494 Im Jahr 2015 sah sich die BaFin sogar zu einem ausdriicklichen Warnhinweis an
Vermogensverwalter veranlasst, vgl. Meurer, BaFin Journal April 2015, 14, 15.

495 Vgl. hierzu unten S. 201.
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sog. ,Cross-Request®. Es handelt sich hierbei um eine optionale technische
Funktion auf der Eingabemaske. In einem Leitfaden der Terminborse Eur-
ex, in dem diese Funktionalitit erstmals zum Einsatz kam, ist zu lesen,
dass ein auf einer Absprache beruhendes Geschift im Allgemeinen zwar
unzulassig ist. Allerdings diirfe ein solches Geschaft durchgefithrt werden,
wenn es vorher durch einen Cross-Request angezeigt worden sei.#

Seit 2011 sind Cross-Requests auch im Xetra-Handel an der Frankfurter
Wertpapierborse moglich.#7 Zur Legitimitat von Cross-Requests wird an-
gefithre, dass bei Geschiften zwischen wirtschaftlich identischen Personen
keine Marktmanipulation vorliege, wenn ,die (wirtschaftliche) Identitit
den Marktteilnehmern im Einklang mit den gesetzlichen Regelungen und
einschlagigen Marktbestimmungen (etwa den Handelsbedingungen der
Eurex zu ,Cross Trades?/,Crossings‘ oder ,Pre-Arranged-Trades‘) im Voraus
offengelegt und so vollstindige Transparenz hergestellt“ werde und von

496 Ziff. 1.2.3 Bedingungen fiir den Handel an der Eurex Deutschland und der
Eurex Zurich, Stand 1.3.2001: ,Cross- und Pre-Arranged-Trades (1) Auftrige
und Quotes, die denselben Kontrakt oder eine systemseitig unterstiitzte Kom-
bination von Kontrakten betreffen, dirfen, wenn sie sich sofort ausfiihrbar
gegenuberstiinden, weder wissentlich von einem Borsenteilnehmer (Cross-Tra-
de) noch nach vorheriger Absprache von zwei unterschiedlichen Borsenteilneh-
mern (Pre-Arranged-Trade) eingegeben werden, es sei denn, die Voraussetzun-
gen nach Absatz 2 sind erfillt. Dies gilt auch fiir die Eingabe von Auftrigen als
Teil eines Quotes. (2) Ein Cross-Trade oder ein Pre-Arranged-Trade ist zulassig,
wenn der Kéufer vor der Eingabe seines Auftrags oder Quotes einen Cross-Re-
quest eingegeben hat [...]%

497 Vgl. Frankfurter Wertpapierborse, Xetra-Rundschreiben 016/11 v. 7.2.2011, S. 2:
,Bisher sind Crossings sowie vorher abgesprochene Geschifte unter den im
Regelwerk der FWB festgelegten Voraussetzungen im Xetra-Orderbuch nicht
erlaubt. Zu einem Crossing kann es beabsichtigt oder unbeabsichtigt kommen.
Mit Xetra Release 12.0 wird ein Cross Request analog zu der Funktionalitit
eingefiihrt, die bereits im Terminhandel an der Eurex existiert. Durch den Cross
Request werden alle Teilnehmer dartber informiert, dass ein Crossing oder ein
vorher abgesprochenes Geschift tber das Xetra-Orderbuch ausgefiihrt werden
soll. Innerhalb einer im Regelwerk zu definierenden Zeitspanne darf der Einge-
ber des Cross Request die entsprechenden Orders, die zum Crossing bzw. zu
dem vorher abgesprochenen Geschaft fihren, eingeben. Dabei ist jedoch nicht
gewihrleistet, dass diese Orders auch tatsichlich gegeneinander ausgefiihrt wer-
den. Jeder andere Teilnehmer, der mittels Cross Request informiert wurde,
kann Orders in das Orderbuch einstellen, die dann gegen die fiir das Crossing
vorgesehenen Orders ausgeftihrt werden konnen. Mit Einfithrung des Cross Re-
quest fithrt auch die Ausfithrung von Orders desselben Teilnehmers immer zu
einem Borsenpreis. Beabsichtigte Crossings und vorher abgesprochene Geschif-
te ohne die vorherige Eingabe eines Cross Request bleiben weiterhin verboten.
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dem Geschift kein falsches oder irrefihrendes Geschift ausgehe.#® Diese
Begriindung erscheint jedoch zweifelhaft. Denn faktisch ist die einzige
Informationsquelle von Marktteilnehmern tber angekiindigte Cross-Re-
quests das Orderbuch. Dort wird die Information, dass es sich um einen
Cross Trade handelt, aber nur fir wenige Sekunden angezeigt. Die Wahr-
scheinlichkeit, dass sie von anderen Marktteilnehmern tiberhaupt wahrge-
nommen werden kann, ist deshalb praktisch mit null anzusetzen.*”?

In der Sache handelt es sich bei der Cross-Request-Funktionalitit eher
um eine technische Vorkehrung, mit der die Gefahr von systemseitig gene-
rierten automatischen Verdachtsmeldungen ausgeschlossen wird. Bei zwei
zu wirtschaftlich gleichen Bedingungen abgeschlossenen Geschiften 16st
der Uberwachungsalgorithmus in einem Fall einen Alarm in Form einer
Verdachtsmeldung aus, wahrend er im anderen Fall stumm bleibt. Da es
neben den Verdachtsmeldungen faktisch wenig andere Erkenntnisquellen
fir die Uberwachungsstellen und fiir die BaFin geben diirfte, wird das
Risiko strafrechtlicher Verfolgung wegen Marktmanipulation hierdurch
im Ergebnis neutralisiert.5

498 Miilbert, in Assmann/Schneider/Miilbert (Hrsg.), Wertpapierhandelsrecht,
7. Aufl. 2019, Art. 12 VO Nr. 596/2014 Rz. 101.

499 Wahrenburg, unveroftentlichte ,Gutachterliche Stellungnahme zu Fragen des
Borsenhandels“ vom 12.8.2018, S. 4.

500 Es kann an dieser Stelle nur dartber spekuliert werden, ob manch fragwiirdi-
ge Cum-Ex-Geschifte, welche — abhingig von den gewihlten hochkomplexen
Gestaltungsvarianten — mitunter deutliche Elemente von Pre-Arranged Trades
und Wash-Sales aufweisen, ohne den Einsatz dieser Cross-Requests und das
,Ausschalten® der automatisierten Warnungen iberhaupt hétten durchgefiihrt
werden konnen. Was die Gemeinsamkeiten von Cum-Ex-Geschiften mit Wash-
Sales angeht, ist die Bewertung durch die ESMA zurtckhaltend, vgl. ESMA,
Final Report on Cum/Ex, Cum/Cum and withholding tax reclaim schemes,
Dok. Nr. ESMA70-155-10272, S. 30: “the trading behaviour [...] shows circular
trading patterns undertaken for the purpose of eventually netting positions (po-
tentially unfolding and unwinding even months later) and hedging risks in the
meantime. In that sense, at a glance the scheme resembles wash trades carried
out to increase the volumes and attract investors leveraging on the fictitious
increased liquidity (while no actual transfer of ownership takes place), but a
deeper analysis shows a substantial difference in their nature and that none of
the elements found in wash trades are actually present in the multiple WHT
reclaim schemes”. Es erscheint aber gleichwohl fragwiirdig, warum die Aufsicht
einerseits in einem noch so unbedeutenden Insichgeschift eine Marktmanipu-
lation erkennen wollte und gleichzeitig tber Jahre hinweg offenbar keinen
Anlass sah, dem millionenfachen Hin- und Her-Handeln von Aktien um den
Dividendenstichtag unter dem Gesichtspunkt der Marktmanipulation grund-
satzlich nachzugehen. Zollweg, langjihriger Leiter der Handelsiberwachungs-
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b) Erscheinungsformen der informationsgestitzten Marktmanipulation

Die informationsgestiitzte Marktmanipulation ist nach Art.12 Abs. 1
Buchst. ¢ und Art. 15 der Marktmissbrauchsverordnung verboten.’"! Wie
es der Name schon vermuten ldsst, wird diese Manipulationsform durch
Informationen als spezifisches Manipulationsmittel geprigt.’®2 Die infor-
mationsgestiitzte Marktmanipulation zielt in der Regel auf eine mittelbare
Beeinflussung des Borsenkurses, indem das Handelsverhalten der Markt-
teilnehmer durch die Verbreitung von Informationen oder Geriichten
beeinflusst wird. Im Unterschied zu den Begehungsvarianten der handels-
gestitzten Marktmanipulation verlangt der Normtext in Art. 12 Abs. 1
Buchst. ¢ der Marktmissbrauchsverordnung eine subjektive Komponente,
indem die Person, die die Informationen verbreitet hat, wusste oder hitte
wissen mussen, dass sie falsch oder irrefithrend waren. Gemessen an den
bisher zu beobachtenden Fallkonstellationen dirfte die informationsge-
stiitzte Markemanipulation vor allem fiir den Qualifikationstatbestand der
gewerbs- oder bandenmafigen Begehung (§119 Abs. 5 Nr.1 WpHG) Be-
deutung erlangen. Insbesondere das Qualifikationsmerkmal der Gewerbs-
mafigkeit diirfte in vielen der unter der bisherigen Rechtslage abgeurteil-

stelle der Frankfurter Wertpapierborse und der Eurex Deutschland wurde in
diesem Zusammenhang wie folgt zitiert: ,Natiirlich konnten wir rund um die
Dividendenstichtage auffillig hohes Handelsvolumen beobachten, hatten aber
einen Maulkorb angelegt bekommen und durften die nicht melden. Per Gesetz.
Verbot der Zusammenarbeit mit den Steuerbehorden. Paragraph 10 Absatz 3
Borsengesetz. Verschwiegenheitspflicht. Wir haben das immer wieder kritisiert,
aber es wurde bis heute nicht aufgegriffen.”, vgl. Mohr, Warum Halunken
an der Borse so selten auffallen, Frankfurter Allgemeine Sonntagszeitung v.
7.3.2021, S. 28. Der vermutete Anteil von Cum-Ex-Gestaltungen am XETRA-Ta-
gesumsatz um den Dividendenstichtag ist signifikant, vgl. Buettner/Holzmann/
Kreidl/Scholz, International Tax and Public Finance 2020, 1425, 1440ff. Zur
Qualifizierung von Cum/Ex- und Cum/Cum-Geschiften als Marktmissbrauch
vgl. den gleichnamigen Beitrag von Merkt, ZBB 2021, 162 ff. sowie ders., FAZ v.
22.5.2021, S. 28; gegen eine derartige Einordnung mit grundsatzlichen Einwén-
den jingst Miilbert/Sajnovits, NJW 2022, 353, 355 ff.

501 Auch der Bundesgerichtshof bediente sich in seinem Beschluss zur Unrechts-
kontinuitdt zwischen alter und neuer Rechtslage in Folge des 1. FiMaNoG
ausdriicklich der Bezeichnung ,informationsgestiitzte Manipulation“, BGH,
Beschl. v. 10.1.2017 - 5 StR 532/16, BGHSt 62, 13, 15 (Rz. 5).

502 Schmolke, AG 2016, 434, 442.
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ten Sachverhaltskonstellationen vorgelegen haben.’® Hierauf ist spater zu-
rickzukommen.5%4

aa) Aktienpushs durch 6ffentliche Empfehlungen (Scalping)

Eine fir die Praxis bedeutsame Erscheinungsform informationsgestiitz-
ter Marktmanipulation sind Empfehlungen in Borsenbriefen oder in ver-
meintlich journalistischen Beitrigen, bei denen nicht offengelegt wird,
dass der Empfehlende sich zuvor selbst mit entsprechenden Positionen
eingedeckt hat. Fur dieses Phainomen von ,,Aktienpushs®, das in der Praxis
in einer ganzen Bandbreite verschiedener Gestaltungsvarianten zu beob-
achten ist, findet auch das Schlagwort des ,,Scalping“% haufige Verwen-
dung. Idiomatisch kann dieser Begriff als ,,das Fell tiber die Ohren ziehen®
tibersetzt werden.’% Insbesondere zu den Hochzeiten des Neuen Marktes
suchten manch selbsternannte ,Aktiengurus® eine moglichst breite 6ffent-
liche Aufmerksamkeit und setzten ihre 6ffentliche Bekanntheit gezielt ein,
etwa durch Auftritte in speziellen TV-Formaten. Dabei empfahlen sie Akti-
en, die sie selbst zuvor erworben hatten und die infolge ihrer Empfehlung
in der Regel anstiegen. Eine unrihmliche Rolle spielten hierbei auch in
die Kampagnen eingebundene Borsenjournalisten, die in den verheiffungs-
vollen Chor einstimmten.’%

503 Siehe auch C. Schroder, WM 2011, 769: ,Verhaltensweisen [...] die man als
gewerbs- und bandenmafige Marktmanipulationen bezeichnen kann.*

504 Vgl. unten S.215f.

505 In der Literatur ist die Einstufung des Scalping unter die Begehungsweise der
informationsgestiitzten Marktmanipulation teilweise uneinheitlich. Ebenso wie
die hier vorgenommene Einstufung u. a. Bdse/S. Jansen, in Schwark/Zimmer
(Hrsg.), Kapitalmarktrechts-Kommentar, 5.Aufl. 2020, §119 WpHG Rz. 23;
tendenziell auch Saliger, in Park (Hrsg.), Kapitalmarktstrafrecht, 5. Aufl. 2019,
Kapitel 6.1 Rz. 181. Fir eine Einstufung als handlungsgestiitzte Marktmanipula-
tion demgegeniiber etwa Hobn, in Momsen/Griitzner (Hrsg.), Wirtschafts- und
Steuerstrafrecht, 2. Aufl. 2020, § 21 Rz. 169 f.

506 Vogel, NStZ 2004, 252 (Fn. 4).

507 Nach einem Zeitungsbericht handelte es sich in einem Ermittlungskomplex
der Staatsanwaltschaft Miinchen wegen Marktmanipulation ,bei den meisten
der 30 Beschuldigten [...] um Journalisten. Rechnet man die Verbreitung ihrer
Medien zusammen, erreichten diese Autoren mehr als eine Million Leser.,
Deckstein/Grill/C. Pauly, Bullshit mit Bildchen, Der Spiegel, Ausgabe 46/2010 v.
14.11.2010, S. 90.
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Die strafrechtliche Behandlung des ,Scalpings® war bis zu einem Urteil
des Bundesgerichtshofs vom 6.11.2003 umstritten. Die Kursmanipulation
gem. §§20a, 38 WpHG war erst ab dem 1.7.2002 verboten und strafbe-
wehrt’® und kam somit erst ab diesem Zeitpunkt als Grundlage einer
strafrechtlichen Sanktionierung in Betracht. Zuvor wurde vielfach ange-
nommen, dass das ,,Scalping® den Tatbestand eines verbotenen Insiderge-
schafts nach den §§13 Abs.1 Nr.3, 14 Abs.1 Nr.1 WpHG a. F. erfiille,
indem im Wissen des Taters, dass er die selbst erworbenen Aktien anschlie-
Bend empfehlen wiirde, eine ,selbst geschaffene® Insidertatsache gesehen
wurde.%

Nach anderer Auffassung, der sich 2003 auch der Bundesgerichtshof
anschloss, sollte das Scalping hingegen den Tatbestand des Kursbetrugs
gemafll § 88 BorsG erfillen.’'® Im Gegensatz zur Vorinstanz, welche den
Angeklagten — ehemals stellvertretender Chefredakteur des Branchenma-
gazins ,Der Aktionar” — noch wegen verbotener Insiderverstofle zu einer
Bewiahrungsstrafe verurteilt hatte,’!! entschied der Bundesgerichtshof, dass

508 Vgl. oben S. 80ff. zur Einfihrung von §§20a, 38 WpHG durch das 4. Finanz-
marktfdrderungsgesetz.

509 So namentlich in einer Anklage der Staatsanwaltschaft Frankfurt am Main
vom November 1998 gegen den Borsenjournalisten Egbert Prior, dem es ,be-
dingt durch sein bestimmtes Auftreten in der Sendung 3-sat-Borse und seine
wirtschaftlichen Erfolge gelungen [war], eine ihn teilweise kulthaft verehrende
Anhingerschar von Kleinanlegern fiir den Erwerb der von ihm empfohlenen
Werte zu motivieren. LG Frankfurt am Main, Beschl. v. 9.11.1999 - 5/2 KLs
92 Js 23140.2/98 (P 2/98), NJW 2000, 301. Das Landgericht teilte im Grundsatz
zwar die rechtliche Bewertung der Anklage, lehnte die Eroffnung des Hauptver-
fahrens aber gleichwohl aus tatsichlichen Grinden ab, ebd., 301. Die hiergegen
erhobene sofortige Beschwerde der Staatsanwaltschaft wurde vom Oberlandes-
gericht Frankfurt am Main verworfen, wobei ausdriicklich offengelassen wurde,
ob ,der als ,Scalping’ bezeichnete Kauf von Wertpapieren in Kenntnis der
bevorstehenden Abgabe einer diese Wertpapiere betreffende Bewertung oder
Empfehlung zum Zwecke der Ausnutzung des dadurch verursachten Kursge-
winns“ gemaf§ §§38 Abs. 1 Nr. 1, 14 Abs. 1 Nr. 1 WpHG strafbar ist, vgl. OLG
Frankfurt am Main, Beschl. v. 15.3.2000 — 1 Ws 22/00, Rz. 2 (juris).

510 Lenzen, Unerlaubte Eingriffe in die Borsenkursbildung, 2000, S. 235 f.; Schwark,
Borsengesetz, 2. Aufl. 1994, § 88 Rz. 8; M. Weber, NZG 2000, 113, 124 ff.; wohl
auch C. Schroder, Aktienhandel und Strafrecht, 1994, S. 66 ff.

511 LG Stuttgart, Urt. v. 30.8.2002 — 6 KLs 150 Js 77452/00 (juris). Der Effekt der
Empfehlungen wurde vom Landgericht Stuttgart wie folgt beschrieben: ,,Die
Anlageempfehlung eines sogenannten ,Bérsengurus® [...] bewirkten damals bei
den Anlegern einen sogenannten ,Lemming-Effekt’, d. h. wenn von diesen Per-
sonen eine Anlageempfehlung tiber die Medien (Zeitschriften, Hotlines, Fern-
sehen) abgegeben wurde, konnte mit an Sicherheit grenzender Wahrscheinlich-
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das ,Scalping® kein Insidergeschaft im Sinne der §§ 13, 14 WpHG darstell-
te. Vielmehr liege eine den marktmanipulativen Handlungen zuzuordnen-
de ,sonstige Tauschung“ im Sinne von § 88 Nr. 2 BorsG bzw. §20a Abs. 1
S.1 Nr.2 WpHG vor.’'? Da die Empfehlungen keinem anderen Zweck
dienten, als sich daran anschliefende Kurssteigerungen zu bewirken und
diese sodann auszunutzen, spielte die Frage ihrer inhaltlichen Richtigkeit
fir den Bundesgerichtshof keine Rolle. So sah der Bundesgerichtshof in
einer solchermaflen motivierten Empfehlung ,auch dann eine verbotene
Kurs- und Marketpreismanipulation, wenn die Empfehlung nach fachman-
nischem Urteil sachlich gerechtfertigt ware“.513

Nachdem mit dieser Entscheidung die Strafbarkeit des Scalpings im
Grundsatz geklart war, scheuten viele Manipulationsakteure das direkte
Scheinwerferlicht der Offentlichkeit und gingen tber zu einem aufwandi-
gen und arbeitsteiligen Vorgehen im Verborgenen. In einem ersten Schritt
wurde typischerweise eine bis dahin vollkommen unbekannte Aktienge-
sellschaft im Freiverkehrssegment gelistet. Es handelte sich zumeist um
Kleinstwerte, deren Kurse sich im Centbereich bewegten (Pennystocks)
und an denen die Akteure — hiufig tiber zwischengeschaltete Firmen —
einen Grofiteil der Aktienpositionen hielten. Sodann organisierten die
Beteiligten fir diese Aktien iber Borsenbriefe, Foreneintrige oder andere
Medien konzertierte Empfehlungskampagnen, wobei die durch die eige-
nen Positionen bedingten Interessenkonflikte nicht adiquat offengelegt
wurden. Den so bewirkten Kursanstieg nutzten die Beteiligten dazu, ihre
eigenen Positionen mit erheblichen Gewinnen zu verkaufen.’'# Nach dem
Ende der Kampagnen fielen die Kurse wieder zuriick auf das Anfangsni-
veau. Die diipierten Privatanleger blieben auf den wertlosen Papieren sit-
zenSH

keit davon ausgegangen werden, dass zumindest die Privat- und Kleinanleger
in ihrer Gier nach schnellen Gewinnen dieser Kaufempfehlung nahezu blind
folgten., Rz. 10.

512 BGH, Urt. v. 6.11.2003 — 1 StR 24/03, BGHSt 48, 373, 377 ff. Die Einordnung
des Scalping als Marktmanipulation begriindete der Bundesgerichtshof auch
unter ausdricklichem Hinweis auf die europdische Marktmissbrauchsrichtlinie.

513 Ebd., 2. Leitsatz.

514 Vgl. exemplarisch die im Beschluss des BGH v. 4.12.2013 — 1 StR 106/13 unter
Rz. 3 ff. mitgeteilten Feststellungen des Landgerichts Stuttgart (insoweit nicht
abgedruckt in BGHSt 59, 105). Unter den drei Angeklagten befand sich erneut
ein Borsenjournalist, der schon einige Jahre zuvor verurteilt worden war (vgl.
bereits Fn. 511).

515 Derartige Grundmuster lagen — mit Abwandlungen - einer Reihe von Anklagen
zugrunde, die in den letzten Jahren aus einem von der Frankfurter Schwer-
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Um die gewinschte Steigerung des Aktienkurses zu erzielen, war es
nicht damit getan, Kaufempfehlungen blindlings und unaufgefordert als
»Spam* an beliebige E-Mail-Adressaten zu verschicken. Die Empfehlungs-
kampagnen verlangten eine sorgfiltige Planung, die sich in der Regel tiber
mehrere Monate oder gar Jahre erstreckte, wobei der betriebene Aufwand
durchaus als bemerkenswert bezeichnet werden kann. Kompliziert war
beispielsweise die Identifizierung einer hinreichenden Anzahl von potenti-
ellen E-Mail-Adressaten, die sich fir Aktienempfehlungen tiberhaupt emp-
fanglich zeigen und die unaufgefordert zugesandten E-Mails nicht einfach
als ,Spam* loschen wiirden.’'® Zu diesem Zweck wurden zunichst mehr
oder weniger seridse Webseiten erschaffen und im Internet in speziellen
Aktionarsforen beworben, auf denen Anleger sich fiir kostenlose Borsen-
informationen unter Angabe ihrer E-Mail-Adresse registrieren konnten.
Sodann wurden an diese dort registrierten Anleger im Rahmen eines ver-
meintlichen Probeabonnements unaufgefordert sog. Borsenbriefe versen-
det, deren Autoren und vorgebliche Anlageexperten freilich reine Phanta-
sieexistenzen waren. Um die vermeintliche Wertigkeit der Borsenempfeh-
lungen zu erhdhen, wurde mitunter suggeriert, als sei der regelmifige
Bezug der Borsenbriefe kostenpflichtig und als seien die dort genannten
Empfehlungen nur einem handverlesenen und privilegierten Kreis vorbe-
halten.’17

punktstaatsanwaltschaft fiir Wirtschaftsstrafsachen durchgefithrten Ermittlungs-
komplex gegen eine Vielzahl von Beschuldigten resultierten und die zu einer
nennenswerten Zahl von Verurteilungen mit (nur zum Teil noch bewahrungs-
fihigen) Haftstrafen fihrten, vgl. etwa LG Frankfurt am Main, Urt. v. 25.2.2014
— 5/28 KLs 7521 Js 230590/12 (12/13); Urt. v. 24.11.2015 — 5/29 KLs — 7521 Js
234497/14 (5/15) (vgl. hierzu den Verwerfungsbeschluss des BGH v. 8.8.2018
— 2 StR 210/16); Urt. v. 17.4.2018 — 5/26 KLs — 7521 Js 218809/11 (16/15);
Urt. v. 2.5.2019 - 5/12 KLs 7521 Js 211504/14 (9/16) (Urteile jeweils nicht ver-
offentlicht). Eine vergleichbare Konstellation lag auch einer Anklage der Staats-
anwaltschaft Miinchen I, (die ebenso wie die Frankfurter Staatsanwaltschaft
umfangreiche Ermittlungen gegen eine Vielzahl von Beschuldigten durchfiihr-
te) vom 23.7.2019 zugrunde (Az. 401 Js 213125/12), vgl. hierzu Spiegel-online v.
17.6.2020, Gericht verurteilt Bérsenspekulant zu dreieinhalb Jahren Haft.

516 In diesem Zusammenhang sind in den Vereinigten Staaten Fille bekannt ge-
worden, in denen die Titer die Datenbanken von Groflbanken einzig mit dem
Ziel infiltrierten, an die E-Mail-Adressen der Bankkunden zu gelangen, um
sodann an diese E-Mail-Adressen Aktienempfehlungen zu schicken, vgl. Ney-
ret, Stock Market Cybercrime. Definition, Cases and Perspectives, 2020, unter
Ziff. 4.1.2.

517 Obwohl die hohen vermeintlichen Bezugspreise urspriinglich nur als Fassade
gedacht waren, fanden sich zum eigenen Erstaunen der Initiatoren nicht wenige
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Die Empfehlungskampagnen fir die meist vollkommen unbekannten
Pennystocks liefen nicht selten drehbuchartig tiber einen lingeren Zeit-
raum.’!® Um die Ermittlungen zu erschweren, wurden die ,,Redaktionsbu-
ros“ ins Ausland verlagert und die E-Mails tber auslindische und insbe-
sondere osteuropdische Server versendet. Auf dem Hohepunkt der so er-
zeugten Kursblase verkauften die Hinterménner die von ihnen selbst ge-
haltenen Aktien mit erheblichen Kursgewinnen an die hoffnungsfrohen
Kleinaktionidre. Nach dem Abverkauf der Aktien erfolgte ein Kursabsturz
auf das Ursprungsniveau von wenigen Cent und die Seiten wurden vom
Netz genommen.’"?

bb) Aktivistische Leerverkaufer (Short-Attacken)

Auch bestimmte Arten von ,Leerverkaufsattacken® durch Hedge-Fonds
werden unter dem Aspekt des Scalpings bzw. der (informationsgestiitzten)
Marktmanipulation erdrtert. Wie schon oben unter Kapitel C angedeutet,
handelt es sich bei derartigen Manipulationsmustern keinesfalls um ein
ganzlich neues Phanomen.’?° Insbesondere durch die zahlreichen spekta-

Anleger zur Zahlung von erheblichen Jahresgebiihren von bis zu 2.000 Euro be-
reit, sodass sich der Vertrieb der Borsenbriefe zu einem eigenen Geschiftszweig
entwickeln konnte. Dies fiithrte dazu, dass in einer im Sommer 2020 fertigge-
stellten Anklageschrift der Staatsanwaltschaft Frankfurt am Main neben dem
Vorwurf der Marktmanipulation (nach alter Rechtslage) auch der Vorwurf des
gewerbsmafSigen Betrugs zum Nachteil von nicht weniger als 500 Borsenbrief-
Abonnenten erhoben wurde. Das Verfahren wurde freilich noch vor Beginn
einer Hauptverhandlung nach § 153a StPO eingestellt.

518 In weniger ausgekliigelten Handlungsmustern wurde gezielt der Eindruck er-
weckt, als seien vertrauliche Informationen nur durch ein Missgeschick an den
jeweiligen Empfianger gelangt, beispielsweise durch vermeintlich fehlgeleitete
Faxsendungen oder scheinbar versehentlich weitergeleitete E-Mails.

519 In einem unverdffentlichten Vernehmungsprotokoll findet sich folgende Be-
schreibung der Methode: ,,Wir haben dann dort dieses neue System entwickelt:
Borsenbrief machen, Aktie bewerben, Kampagne zuende, sofort Webseite ab-
schalten; dass der Ermittlungsdruck nicht so grof§ ist und dass es fiir die Ermitt-
ler schwieriger ist, iberhaupt irgendetwas davon rauszubekommen.“

520 Vgl. allerdings Grafl/Nikoleyczik, AG 2017, 49, 51. Tatsichlich betraf schon
die erste Entscheidung des Reichsgerichts zu Art. 249d Ziff. 2 HGB einen Ange-
klagten, der ,bei Abfassung und Ubersendung des Artikels von der Absicht
geleitet gewesen [ist], dessen Inhalt zum Einwirkung auf den Kurs der Aktien
des Norddeutschen Lloyd zur Kenntnis des Publikums zu bringen; und das
Vorhandensein der betriigerischen Absicht ist auf Grund der Thatsache ange-
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kularen Wendungen des Wirecard-Skandals standen Leerverkaufsattacken
zuletzt aber gleichwohl in einem besonderen Fokus.’?! In den wiederhol-
ten Leerverkaufsattacken auf die Wirecard-Aktie sah die BaFin (ebenso
wie auch Teile des Schrifttums) Marktmanipulationsakteure am Werk.
In der Folge ergriff sie die beispiellose Maflnahme eines zweimonatigen
Leerverkaufsverbots tiber Aktien der Wirecard AG.522 Dariiber hinaus er-
stattete die BaFin sogar Strafanzeige gegen zwei Journalisten der Financial
Times,’?* die mit den Leerverkdufern gemeinsame Sache gemacht haben
sollen, deren Recherchen in Wahrheit aber entscheidenden Anteil am
Einsturz des ,,Kartenhauses“524 hatten.

Leerverkdufer ,wetten® auf fallende Kurse. Phinomenologisch lassen
sich verschiedene Handlungsmuster beobachten. Ohne Riicksicht auf Voll-
standigkeit®> kann man beispielsweise differenzieren zwischen Leerver-
kiufern, die eine eher abwartende (passive) Rolle einnehmen und solchen,

nommen, dafl er zur Zeit der Ubersendung des Artikels in einer Spekulation
tber einen bedeutenden Betrag dieser a la baisse engagiert gewesen ist, das von
ihm beabsichtigte Sinken des Kurses daher fiir ihn einen Vermdgensvorteil,
fir den Gegenkontrahenten dagegen einen Vermogensschaden herbeifithren
muflte.“, RG, Urt. des III. Strafsenats v. 19.5.1892 — 1411/92, RGSt 23, 137,
139. In neuerer Zeit wurde im BaFin Jahresbericht 2004, S. 196 ein Sachverhalt
betreffend eine ,Studie“ Gber die Sixt AG beschrieben, der 2003 fiir einige
Schlagzeilen sorgte. Beim Verfasser dieser Studie handelt es sich um den illus-
tren Spekulanten und Hedge-Fonds Manager Florian Homm. Homm war nach
dem 2007 erfolgten Zusammenbruch des von ihm verwalteten Absolute Capital
Management Fonds sogar von den US-Behorden zur Fahndung ausgeschrieben
und wurde deswegen 2013 wihrend eines Besuchs der Uffizien in Florenz
verhaftet. Zur Auslieferung an die USA kam es freilich nicht, weil Homm
nach Ablauf der zulassigen Hochstdauer aus der italienischen Auslieferungshaft
entlassen werden musste und nach Deutschland zuriickkehren konnte.

521 Auch im Zusammenhang mit der strafrechtlichen Aufarbeitung von Cum-Ex-
Strukturen sehen sich Leerverkaufsgestaltungen einem zweifelhaften Ruf ausge-
setzt, vgl. hierzu oben Fn. 500.

522 BaFin, Allgemeinverfligung WA 25-Wp 5700-2019/0002 v. 18.2.2019, vgl. hierzu
ausfihrlich Miilbert/Sajnovits, BKR 2019, 313 ff. sowie zuletzt dies., ZBB 2021,
149 ff., wonach die tatbestandlichen Voraussetzungen fiir das Wirecard-Leerver-
kaufsverbot nicht gegeben waren.

523 Manager magazin v. 17.4.2019, Verdacht auf Marktmanipulation. Wirecard-Af-
fare - Finanzaufsicht Bafin zeigt FT-Journalisten an.

524 Die Berichterstattung in der Financial Times begann unter der bezeichnenden
Uberschrift ,The House of Wirecard®, vgl. McCrum, FT v. 27.4.2015.

525 Wegen weiterer Einzelheiten wird verwiesen auf die monografischen Darstel-
lungen von Fromel, Mafnahmen von Unternchmen gegen unberechtigte Short-
Sell-Attacken, 2020 sowie Sieder, Short-Selling-Regulierung in Europa und den
USA, 2019.
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die ,aktivistisch® versuchen, die fiir angemessen gehaltene oder erwartete
Kursreaktion am Markt durch die Verbreitung von — in der Regel negati-
ven — Informationen tber einen Emittenten zu beschleunigen.’2¢ Nur die
letztgenannte Gruppe der aktivistischen Leerverkdufer soll nachfolgend
betrachtet werden.’?” Typischerweise analysieren diese Akteure in einem
ersten Schritt Aktien verschiedenster Emittenten, die ihrer Ansicht nach
vom Markt zu hoch bewertet werden, um sodann in diesen Aktien Leer-
verkaufspositionen einzugehen.

Die europdische Leerverkaufsverordnung®?® definiert einen Leerverkauf
als den Verkauf von Aktien oder Schuldinstrumenten, die sich zum Zeit-
punkt des Eingehens der Verkaufsvereinbarung nicht im Eigentum des
Verkaufers befinden, vgl. Art.2 Abs. 1 Buchst. b. Der Verkaufer verpflich-
tet sich durch den Leerverkauf somit zur Lieferung und Ubertragung von
Wertpapieren, die er sich zur Erfiillung seiner vertraglichen Pflichten erst
anderswo noch besorgen muss. Hierbei kommen unterschiedliche vertrag-
liche Gestaltungen zur Anwendung. Je nachdem, ob der Leerverkaufer zur
Sicherstellung seiner Lieferverpflichtung ein sog. Deckungsgeschaft einge-
gangen ist, ldsst sich zwischen gedeckten und ungedeckten (,covered®
und ,,naked®) Leerverkaufen unterscheiden, wobei nach Art. 12 Abs. 1 der
Leerverkaufsverordnung ungedeckte Leerverkiufe von Aktien verboten
sind.’?” Neben diesen eher klassischen Leerverkaufsstrukturen kommen
eine Vielzahl von Finanzderivaten zum Einsatz, mit denen die Effekte
wirtschaftlich nachgebildet oder sogar potenziert werden kdénnen. Im fi-
nanzwirtschaftlichen Sprachgebrauch werden solche derivativen Struktu-
ren auch als ,synthetisch® bezeichnet.’3°

In der Phase zwischen dem Abschluss entsprechender Verkaufspositio-
nen und vor der Beschaffung der Wertpapiere am Markt erfolgt die Ver-
breitung der negativen ,Research Reports®. Die Reports bzw. Berichte,

526 Bayram/Meier, BKR 2018, 55, 56; Langenbucher/Hau/Wentz, ZBB 2019, 307, 309;
Sieder, Short-Selling-Regulierung in Europa und den USA, 2019, S. 222.

527 Zur Frage, unter welchen Voraussetzungen bereits ein Leerverkauf ,an sich®
(d. h. ohne eingeleitete BegleitmafSnahmen) den Tatbestand der Marktmanipu-
lation verwirklichen kann vgl. Triig, NJW 2009, 3202 ff.

528 Verordnung (EU) Nr.236/2012 des Europiischen Parlaments und des Rates
vom 14. Mirz 2012 tber Leerverkdufe und bestimmte Aspekte von Credit De-
fault Swaps, ABL. L 86 v. 24.3.2012, 1.

529 Langenbucher/Hau/Wentz, ZBB 2019, 307, 310; Wilken/Bertus, BB 2019, 2754 f.

530 Dabei meint synthetisch in diesem Zusammenhang so viel wie Nachbildung
bzw. Kopie des ,natiirlichen® Originals, woraus sich der begriffliche Gegensatz
zwischen ,nattrlichen und ,synthetischen® Finanzinstrumenten erklirt, vgl.
Reiner, Derivative Finanzinstrumente im Recht, 2002, S. 7 (Fn. 35).
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die von den Borsenmedien nicht selten ungeprift oder gar reifferisch auf-
gegriffen werden und hierdurch ihre Wirkung vervielfachen, fithren oft zu
massiven Kurseinbriichen.’3! Diese Kurseinbriiche werden dann genutzt,
um sich zur Erfilllung der Lieferverpflichtungen aus dem Leeverkauf glins-
tig mit Aktien einzudecken.>*? Der wirtschaftliche Gewinn des Leerverkau-
fers besteht in der Differenz aus Verkaufserlos und Einkaufspreis (der
idealiter infolge der Informationskampagne stark gefallen ist) abziglich
der Kosten fiir etwaige Deckungsgeschafte.533

Ziel von Short-Attacken ist mithin das Herbeiftihren eines (kurzfristi-
gen) Kurssturzes, wihrend es bei Aktienpushs in Form des Scalping in
der Regel darum geht, den Aktienkurs anzuheizen und in die Hohe zu
treiben. Ein weiterer struktureller Unterschied zwischen Aktienpushs und
Short-Attacken besteht in der Qualitit und Verbreitung der betroffenen
Wertpapiere. Aktienpushs beziehen sich in der Regel auf Kleinstwerte
meist unbekannter Aktiengesellschaften ohne nennenswerten operativen
Geschaftsbetrieb und mit einer geringen Marktkapitalisierung. Diese Akti-
en werden meist im Freiverkehrssegment mit der denkbar geringsten Re-
gulierungsdichte gehandelt. Aufgrund des niedrigen absoluten Handelsvo-
lumens kann der Kurs bei derartigen Pennystocks schon dann signifikant
steigen, wenn nur einige Aktionire die Aktien in ihr Depot aufnehmen.53#
Demgegeniiber versprechen Leerverkaufsattacken nur dann Aussicht auf
Erfolg, wenn hinreichend viele Aktionire vorhanden sind, die aufgrund
der negativen Research-Berichte zu einem spontanen Verkauf ihrer Aktien
beeinflusst werden kénnen. Bei einem unbedeutenden Nebenwert wiirde
eine Short-Attacke demgegentber verpuffen, da es schlicht nicht gentigend
Aktionire gibt, die sich zu einem Verkauf veranlasst schen kdnnten. Folg-

531 Nach einer Verlautbarung der BaFin verzeichneten die Aktien betroffener Emit-
tenten ,teilweise binnen Sekunden nach Veroffentlichung der Stellungnahmen
Kurseinbriche von mehr als 30 Prozent®, Gillert, BaFin Journal Mai 2017, 26.
Die Research Reports sind in der Regel sehr umfangreich, sodass kein Mensch
sie innerhalb von Sekunden lesen kann. Teilweise wird diese bemerkenswert
schnelle Marktreaktion auch darauf zurtickgefiihrt, dass einige Borsenalgorith-
men darauf programmiert sind, im Falle der Veroffentlichung von negativen
Nachrichten die Positionen sofort zu verkaufen, vgl. etwa Schockenhoff/Cul-
mann, AG 2016, 517, 519 (Fn. 9); Fromel, Manahmen von Unternehmen gegen
unberechtigte Short-Sell-Attacken, 2020, S. 41; Siciliano/Ventoruzzo, ECFR 2020,
386, 388f.

532 Im Borsenjargon spricht man von einem ,Glattziehen“ der Short-Positionen.

533 Vollmerbausen, wistra 2020, 486, 487.

534 Vgl. schon oben S. 148.
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lich stehen im Fokus von Leerverkaufsakteuren etablierte Unternehmen
mit einer verhiltnismifig grofSen Marktkapitalisierung.53’

Wihrend die Strafbarkeit der ,klassischen® Variante des Scalpings in
Form von Aktienpushs durch verschiedene hochstrichterliche Entschei-
dungen konturiert wird,>3¢ finden sich keine veroffentlichten Entscheidun-
gen zu Short-Attacken, obwohl in der Wirtschaftspresse immer wieder
tiber die Einleitung entsprechender staatsanwaltschaftlicher Ermittlungs-
verfahren berichtet wird. Die Ursache, warum die meisten dieser Straf-
verfahren bislang offenbar nicht zu Anklagen oder gar Verurteilungen
gefithre haben,’3” diirfte — neben den ungekliarten materiellen Tatbestands-
voraussetzungen — auch dem Umstand geschuldet sein, dass die Short-Sel-
ler in der Regel nicht aus Deutschland heraus operieren.’3® Sie sind fiir

535 Abgesehen von Wirecard, das freilich nicht zu den vermeintlichen ,Opfern®
gehoren dirfte, waren von Short-Attacken in den letzten Jahren etwa betroffen
die Unternehmen Aurelius, Stroer (zu Stroer werden weitere Details beschrie-
ben bei Schockenhoff/Culmann, AG 2016, 517, 5181f.), ProSiebenSat. 1 Media
und zuletzt Grenke. Die jeweiligen Research-Berichte sind im Internet leicht
auffindbar. Mollers/Cyglakow, JZ 2018, 1131, 1132, berichten von einer ,,Finanz-
industrie aus Analysten, Hedgefonds und Kanzleien“ in den USA, die mit Leer-
verkaufsattacken versucht, die Kurse von borsennotierten Unternehmen zum
Fallen zu bringen.

536 BGH, Urt. v. 6.11.2003 — 1 StR 24/03, BGHSt 48, 373; Beschl. v. 4.12.2013 —
1 StR 106/13, BGHSt 59, 105; Beschl. v. 25.2.2016 — 3 StR 142/15, WM 2016,
1022; Beschl. v. 8.8.2018 — 2 StR 210/16 (juris); OLG Minchen, Beschl. v.
3.3.2011 -2 Ws 87/11, NZG 2011, 1228.

537 Dieses Bild wird bestatigt im Jahresbericht der BaFin von 2018, in dem es auf
S.135 heifit: ,Eine Strafanzeige der BaFin wegen informationsgestiitzter Markt-
manipulation fithrte dazu, dass nun erstmals ein Akteur derartiger Short-Atta-
cken bestraft werden soll. Beim AG Miinchen liegt ein Antrag der zustindigen
Staatsanwaltschaft gegen den Verantwortlichen fiir eine negative Stellungnah-
me zur Wirecard AG, die wahrend einer solchen Short-Attacke veroffentlicht
worden war, auf einen Strafbefehl tiiber 36.000 Euro. Die Staatsanwaltschaft
sah es als erwiesen an, dass Teile der Stellungnahme unrichtig bzw. unvollstin-
dig und somit irrefithrend gewesen waren. [...] Der Strafbefehl wurde noch
nicht erlassen.“ Nach Erlass des Strafbefehls und dem daraufhin eingelegten
Einspruch des Beschuldigten wurde das Verfahren zwischenzeitlich gem. § 153a
StPO eingestellt, vgl. Poltz, Strafverfahren gegen Wirecard-Kritiker wird einge-
stellt, Reuters v. 11.5.2020.

538 Hier zeigt sich ein weiterer struktureller Unterschied zwischen Aktienpushs
und Leerverkaufsattacken: Bei Leerverkaufsattacken richten sich die Research-
Berichte an professionelle und institutionelle Investoren auf der ganzen Welt.
Sie werden deshalb auf Englisch publiziert und miissen keinen niheren Bezug
zu Deutschland aufweisen. Demgegeniiber sind bei Aktienpushs deutschspra-
chige Kleinanleger das Zielpublikum, weshalb die ,Borsenbriefe von sprachge-
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die deutschen Ermittlungsbehorden somit schlicht nicht greifbar. Etwaige
Absprachen zwischen Short-Sellern und Analysten, die einen Ermittlungs-
ansatz bieten konnten, lassen sich so kaum nachweisen.’3?

Von diesen rein tatsichlichen Schwierigkeiten abgesehen, ist die Straf-
wiurdigkeit von Leerverkaufsattacken auch in der Sache keinesfalls unum-
stritten. Zu Recht wird auf die tendenziell positiven und - in der Ter-
minologie der Allokationstheorie — ,wohlfahrtsférdernden” Effekte von
Leerverkiufen und auf die Aufklirungsmaffnahmen von aktivistischen
Short-Sellern hingewiesen. Sie leisten durch die Verbreitung von kursre-
levanten negativen Informationen einen Beitrag zur Markteffizienz und
spielen damit auch eine wichtige Rolle mit Blick auf effiziente Kapital-
markte und gute Corporate Governance.’* Dementsprechend gilt es auch
als ,,durchaus verdienstvoll, wenn der Short Seller wie ein Staatsanwalt

wandten Muttersprachlern auf Deutsch verfasst werden mussen. Schon hierin
kann fir die Ermittlungsbehorden ein erster Ermittlungsansatz liegen.

539 O’Donnell, Germany’s long, lonely campaign: Battling Wirecard’s short sellers,
Reuters v. 16.7.2020 beschreibt die ergebnislosen Ermittlungsansitze im Wege
der Rechtshilfe wie folgt: “On May 12, 2016, Bafin sent its report to Munich
prosecutors, outlining the case against a ,network of suspects® involved in mar-
ket manipulation. [...] It followed up a few days later, forwarding an email
from Wirecard’s lawyers to prosecutors that accused short sellers of ,acting as
a pack‘ against the company. [...] A few months later, Munich’s state prosecu-
tors asked UK’s Financial Conduct Authority for assistance in investigating the
British suspects named in Bafin’s report, but they didn’t get far. In an internal
memo from February 2017, an official at Munich’s state prosecutors recorded
the results of his conversation with FCA officials. Stephan Necknig wrote they
had told him the Germans had relied on ‘trading behaviour of the suspects
as well as anonymous tips by email about their alleged connections with the
Zatarra report,” which will ‘not be sufficient for a search warrant.” In addition,
the FCA told him it did not have the power to ask for a search warrant and
would have to rely on other agencies. Necknig wrote he saw no clear way to
pursue the investigation. ‘I did not see a chance of getting legal assistance from
the United Kingdom, neither to carry out home searches nor to interrogate
suspects or take over the prosecution,” he wrote. ‘Seeking legal assistance from
Israel or the USA seemed to make even less sense.” In an email to Reuters,
Necknig confirmed the assessment he had laid out in the memo and said he did
not attempt to pursue further investigation in the United Kingdom.”

540 Langenbucher/Hau/Wentz, ZBB 2019, 307, 311; Miilbert, ZHR 2018, 105, 109 f;
Schmolke, ZGR 2020, 291, 296; Siciliano/Ventoruzzo, ECFR 2020, 386, 414f,;
Pananis, in MinchKomm-StGB, 3. Aufl. 2019, § 119 WpHG Rz. 138.
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ermittelt [...] Er soll dann auch seinen Informationsvorsprung als Gewinn
durch Short Selling einstreichen diirfen.“5#!

Einigkeit diirfte jedenfalls insoweit bestehen, als eine Marktmanipula-
tion dann vorliegen kann, wenn die im Research-Bericht oder in sons-
tigen Medien verbreiteten Informationen wissentlich unwahre Angaben
enthalten.”*? Ungeklart ist hingegen, ob eine Marktmanipulation auch in
Betracht kommt, wenn die in den Berichten verbreiteten Informationen
zutreffen oder auf nachvollziehbaren Analysen oder Bewertungen beru-
hen. Teilweise in Anlehnung an die Grundsatzentscheidung des Bundes-
gerichtshofs zur klassischen Form des Scalpings’® gehen namhafte Stim-
men davon aus, dass auch bei inhaltlicher Richtigkeit der Berichte eine
Marktmanipulation vorliegen kann, solange nicht gleichzeitig offengelegt
wurde, dass zuvor Positionen in dem betreffenden Finanzinstrument ein-
gegangen wurden.** Diese Auffassung begegnet allerdings Zweifeln.>*
Nicht zuletzt sollte die Causa Wirecard Anlass geben, die Appelle fiir eine
Bekimpfung von Leerverkaufsattacken mit den Mitteln des Strafrechts
kritisch zu reflektieren.

cc) Unrichtige und unterlassene Ad-hoc-Mitteilungen

Als praxisrelevante Erscheinungsform informationsgestiitzter Marktmani-
pulation sind schlieflich sog. Ad-hoc-Mitteilungen zu nennen, die in den
letzten Jahren Anlass fir eine ganze Reihe von Strafverfahren waren.
Bei Ad-hoc-Mitteilungen handelt es sich um gesetzlich vorgeschriebene
Pflichtmitteilungen, mit denen Wertpapieremittenten sie unmittelbar be-
treffende Insiderinformationen der Offentlichkeit bekannt geben. Waih-
rend diese Veroffentlichungspflicht ihre gesetzliche Grundlage heute in

541 Mollers, NZG 2018, 649, 650; zustimmend Szeder, Short-Selling-Regulierung in
Europa und den USA, 2019, S. 38 ff.

542 Bayram/Meier, BKR 2018, 55, 59; Fromel, Mafnahmen von Unternechmen gegen
unberechtigte Short-Sell-Attacken, 2020, S.73; Kocher, DB 2016, 2887, 2892;
Miilbert/Sajnovits, BKR 2019, 313, 317.

543 Fur die klassische Form des Scalpings in Form des ,Hochjubelns® von Aktien
hatte der Bundesgerichtshof bereits 2003 klargestellt, dass es fiir die Strafbarkeit
mafigeblich auf die fehlende Offenlegung der Interessenkonflikte ankommt,
wohingegen die inhaltliche Richtigkeit der Empfehlung unbeachtlich ist, s. o.
Fn. 513.

544 Miilbert/Sajnovits, BKR 2019, 313, 318; Miilbert, ZHR 2018, 105, 108; Saliger, in
Park (Hrsg.), Kapitalmarkestrafrecht, 5. Aufl. 2019, Kapitel 6.1 Rz. 180.

545 Vgl. Pananis, in MiinchKomm-StGB, 3. Aufl. 2019, § 119 WpHG Rz. 138.
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Art. 17 der Marktmissbrauchsverordnung findet, war sie unter der alten
Rechtslage in § 15 WpHG a. F. normiert.>* Im Zusammenhang mit der
Marktmanipulation lasst sich phinomenologisch differenzieren zwischen
der aktiven Verbreitung von unrichtigen Ad-hoc-Mitteilungen einerseits
und unterlassenen Ad-hoc-Mitteilungen andererseits.

Im Grundsatz ist nicht zweifelhaft, dass die Verbreitung unrichtiger Ad-
hoc-Mitteilungen den Tatbestand der informationsgestiitzten Marktmani-
pulation verwirklichen kann. Insbesondere zu den Hochzeiten des Neuen
Marktes fithrten Ad-hoc-Mitteilungen mit teils frei erfundenen Inhalten
zu einer Reihe von Skandalen und zu mitunter empfindlichen Haftstrafen
wegen Kursbetrugs.*# Im Unterschied zu anderen Formen der informati-
onsgestitzten Marktmanipulation (etwa des Scalpings) erfolgt die Manipu-
lation bei Ad-hoc-Mitteilungen nicht von ,auffen“ durch unternehmens-
fremde Dritte, sondern von ,innen®. Da es sich um eine ,Chefsache“
handelt, ist in der Regel meist auch die oberste Fithrungsebene betroffen.
Ob es sich um eine Ad-hoc-Mitteilung im eigentlichen Sinne oder um eine
sonstige vom Unternehmen lancierte Pressemitteilung handelt, ist fur die
Frage der Strafbarkeit nebensichlich.>48

Sehr viel untibersichtlicher ist die Strafrechtslage demgegenitiber in den-
jenigen Fillen, in denen eine an sich gebotene Ad-hoc-Mitteilung unter-
lassen wurde. Vor dem 1. FiMaNoG war es unter dem fritheren §20a
Abs. 1 S.1 Nr. 1 WpHG a. F. ausdriicklich verboten, bewertungserhebliche

546 Der urspriingliche Gesetzestext von § 15 WpHG in der Fassung des 2. Finanz-
marktforderungsgesetzes vom 26.7.1994 (BGBL I, 1749) lautete auszugsweise
wie folgt: ,Der Emittent von Wertpapieren, die zum Handel an einer inlindi-
schen Borse zugelassen sind, muf§ unverziiglich eine neue Tatsache verdffentli-
chen, die in seinem Tatigkeitsbereich eingetreten und nicht 6ffentlich bekannt
ist, wenn sie wegen der Auswirkungen auf die Vermogens- oder Finanzlage
oder auf den allgemeinen Geschiftsverlauf des Emittenten geeignet ist, den
Borsenpreis der zugelassenen Wertpapiere erheblich zu beeinflussen, oder im
Fall zugelassener Schuldverschreibungen die Fihigkeit des Emittenten, seinen
Verpflichtungen nachzukommen, beeintrachtigen kann. Das Bundesaufsichts-
amt kann den Emittenten auf Antrag von der Verdffentlichungspflicht befreien,
wenn die Veroffentlichung der Tatsache geeignet ist, den berechtigten Interes-
sen des Emittenten zu schaden.”

547 Namentlich die Verurteilung des Grinders der fritheren Comroad AG wegen
mehrfachen Kursbetrugs und Insiderhandels zu einer Gesamtfreiheitsstrafe von
sieben Jahren durch das LG Miinchen I, Urt. v. 21.11.2002 - 6 KLs 305 Js
34066/02, NStZ 2004, 291.

548 So lag der Verurteilung des ehemaligen Vorstandsvorsitzenden der IKB wegen
Marktmanipulation durch das Landgericht Dusseldorf die Herausgabe einer
Pressemitteilung zugrunde, vgl. Nachweis in Fn. 229.
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~Umstinde entgegen bestchenden Rechtsvorschriften zu verschweigen®.
Ein fast wortgleiches Verbot enthielt bereits die Vorgingervorschrift des
§ 88 Nr.1 BorsG seit der 1986 erfolgten Anderung des Normtextes. Aus
dem in beiden Vorgingernormen verwendeten Merkmal des Verschwei-
gens folgte nach damals ganz h. M. ein Unterlassungstatbestand,’* wobei
(lediglich) die systematische Verortung in den Kategorien der ,echten“>s°
und ,,unechten“>! Unterlassungsdelikte umstritten war.>52

Diese gesetzlich vorgesehene Unterlassungsstrafbarkeit fithrte zu mehre-
ren Ermittlungsverfahren gegen Fihrungskrafte von bekannten Aktienge-
sellschaften wegen des Vorwurfs, vermeintlich ad-hoc-pflichtige Umstinde
dem Markt verspatet oder uberhaupt nicht kommuniziert zu haben.>5?
Besondere Aufmerksambkeit erlangte die im September 2019 erhobene und
ein Jahr spater vom Landgericht Braunschweig unverindert zur Hauptver-
handlung zugelassene Anklage gegen den ehemaligen Vorstandsvorsitzen-
den der Volkswagen AG. Dieser soll ,trotz Kenntnis von dem Einbau
einer unzuldssigen Abschalteinrichtung [...] in etwa 500.000 Fahrzeugen
auf dem US-amerikanischen Markt und des sich seit Frihjahr 2015 ab-
zeichnenden erheblichen finanziellen Risikos durch Schadensersatzforde-
rungen und Strafzahlungen in den USA [...] seiner Verpflichtung zur
,Ad-hoc-Mitteilung® nach dem Wertpapierhandelsgesetz nicht rechtzeitig

549 Vgl. zu §88 BorsG etwa Fichiner, Die borsen- und depotrechtlichen Strafvor-
schriften und ihr Verhiltnis zu den Eigentums- und Vermoégensdelikten des
StGB, 1993, S. 65 f.; Mohrenschlager, wistra 1983, 17, 18; C. Schroder, Aktien-
handel und Strafrecht, 1994, S.66ff. Zu §20a WpHG etwa Eichelberger, Das
Verbot der Marktmanipulation (§20a WpHG), 2006, S.266ff.; Vogel, in Ass-
mann/Schneider (Hrsg.), Wertpapierhandelsgesetz, 6. Aufl. 2012, §20a WpHG
Rz. 98; Wodsak, Tauschung des Kapitalmarkts durch Unterlassen, 2006, S. 21 ff.;
Seminara, FS Tiedemann, 2008, S. 1085, 1102 (rechtsvergleichend mit Italien).

550 Hobnel, in ders. (Hrsg.), Kapitalmarkestrafrecht, 2013, §39 WpHG Rz. 34;
Mock/Stoll/Eufinger, in Kolner Kommentar WpHG, 2. Aufl. 2014, §20a WpHG
Rz. 165; C. Schrider, Handbuch Kapitalmarktstrafrecht, 3. Aufl. 2015, S.153
(En. 44); Theile, in Esser/Ribenstahl/Saliger/Tsambikakis (Hrsg.), Wirtschafts-
strafrecht, 2017, § 38 WpHG a. F. Rz. 124.

551 So tendenziell Bernsmann, FS Christian Richter II, 2006, S. 51.

552 Vermittelnd Voge/, in Assmann/Schneider (Hrsg.), Wertpapierhandelsgesetz,
6. Aufl. 2012, § 38 WpHG Rz. 80: ,formal echtes, materiell unechtes bzw. ihm
dhnliches [...] Unterlassungsdelike®.

553 Vgl. Vaupel/Oppenauer, AG 2019, 502. Es ist offentlich bekannt, dass vom Vor-
wurf der Marktmanipulation durch verspatete oder unterlassene Ad-hoc-Mittei-
lungen neben der Volkswagen AG die Metro AG und die Deutsche Borse AG
betroffen waren. Mit Ausnahme der Volkswagen AG ist aber scheinbar keine
Anklage erhoben worden.
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E. Der heutige Grundtatbestand gem. § 119 Abs. 1 WpHG

nachgekommen sein.“>* Obwohl die Anklage erst im Herbst 2019 — lange
nach Inkrafttreten der Marktmissbrauchsverordnung — erhoben wurde, hat
die strafrechtliche Beurteilung des Vorwurfs aufgrund der speziellen Uber-
gangsvorschrift des §137 WpHG nach der zum Tatzeitpunkt geltenden
Rechtslage unter §§ 20a, 38 WpHG a. F. zu erfolgen.>ss

Nach geltender Rechtslage findet das frihere Tatbestandsmerkmal des
Verschweigens demgegentiber weder in Art. 12 der Marktmissbrauchsver-
ordnung noch in §119 WpHG Erwihnung. Gemifl §120 Abs. 15 Nr. 6
WpHG handelt zwar ordnungswidrig, wer entgegen Art. 17 Abs. 1 UAbs. 1
oder Art. 17 Abs. 2 UAbs. 1 S. 1 der Marktmissbrauchsverordnung eine In-
siderinformation nicht, nicht richtig, nicht vollstindig, nicht in der vorge-
schriebenen Weise oder nicht rechtzeitig bekannt gibt. Die Bu§geldnorm
des § 120 Abs. 15 Nr. 6 WpHG wird vom Blankett-Straftatbestand des § 119
Abs. 1 WpHG aber gerade nicht in Bezug genommen. Fiir die wohl h. M.
folgt daraus der Wegfall eines echten Unterlassungstatbestands und damit
die Straflosigkeit von entgegen bestehenden Offenlegungspflichten unter-
lassenen Ad-hoc-Mitteilungen.’*¢ Beim Hinzutreten der weiteren Voraus-

554 Das Strafverfahren gegen zwei Mitbeschuldigte wurde im Mai 2020 gegen Zah-
lung von jeweils 4,5 Millionen Euro an die Staatskasse eingestellt, vgl. LG
Braunschweig, Pressemitteilung v. 24.9.2020. Nach der Zulassung der Anklage
wurde das Strafverfahren wegen des Verdachts der Marktmanipulation im Hin-
blick auf die Straferwartung im parallel angeklagten sogenannten ,NOx-Verfah-
ren auf den Antrag der Staatsanwaltschaft Braunschweig mit Beschluss vom
14.01.2021 gem. § 154 StPO vorlaufig eingestellt, vgl. dass., Pressemitteilung v.
15.1.2021.

555 Vgl. jedoch die abweichende Einschitzung von Giinther, in Bergmann (Hrsg.),
Europaisiertes Kapitalmarkestrafrecht, 2020, S. 103. Im Schrifttum wird erortert,
ob § 137 WpHG lediglich die Schliefung einer — seinerzeit lebhaft diskutierten,
vgl. Fn. 266 — Strafbarkeitsliicke oder allgemein die Aufrechterhaltung von ent-
kriminalisiertem Verhalten bezweckte, vgl. Spoerr, in Assmann/Schneider/Mil-
bert (Hrsg.), Wertpapierhandelsrecht, 7. Aufl. 2019, § 137 WpHG Rz. 5. Im Hin-
blick auf diese Diskussion wird von Hobn, in Momsen/Griitzner (Hrsg.), Wirt-
schafts- und Steuerstrafrecht, 2. Aufl. 2020, § 21 Rz. 122 (Fn. 428) argumentiert,
dass es ,fiir die rickwirkende Beseitigung einer vermeintlichen Straffreiheit des
Unterlassens vor dem 3.7.2016 an jedem Rechtfertigungsgrund fehlte®. Zur
Vereinbarkeit dieser Ubergangsvorschrift mit iibergeordnetem Verfassungsrecht
und europiischem Recht vgl. kritisch Hammen, WM 2019, 341, 349 f.; Riickert,
NStZ 2020, 391, 395 f.

556 Duversy/Kipferl, in Graf/Jager/Wittig (Hrsg.), Wirtschafts- und Steuerstrafrecht,
2. Aufl. 2017, § 38 WpHG Rz. 117; Ruickert, NStZ 2020, 391, 395; Spoerr, in Ass-
mann/Schneider/Miilbert (Hrsg.), Wertpapierhandelsrecht, 7. Aufl. 2019, § 119
WpHG Rz. 64 und Rz. 170; a. A. Brand/Hotz, NZG 2017, 976, 983. Eine Straf-
barkeit wird im Ergebnis mit beachtlichen Argumenten bejaht von Hobn, in
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setzungen des § 13 StGB wird eine unechte Unterlassungsstrafbarkeit hin-
gegen im Allgemeinen fiir denkbar gehalten.®” Dies soll namentlich dann
der Fall sein konnen, wenn der Tater durch aktives Tun irrtimlich falsche
Informationen verbreitet und es nach Aufklirung seines diesbeziiglichen
Irrtums vorsatzlich unterlasst, die falschen Angaben zu korrigieren.>%3

II. Taterfolg: Einwirken auf den Borsenpreis

Der vom Tatbestand des §119 Abs. 1 Nr.1 WpHG vorausgesetzte Erfolg
besteht in einer Einwirkung auf den inlindischen Borsen- oder Markepreis
eines Finanzinstruments.>>® Dieser Einwirkungserfolg findet in Art. 12 der
Marktmissbrauchsverordnung keine Erwihnung. Es handelt sich um eine
vom deutschen Strafgesetzgeber autonom geschaffene Tatbestandsvoraus-
setzung. Nach einer verbreiteten Lesart dient der Taterfolg der Preiseinwir-
kung auch dazu, die von der Ponalisierungspflicht in Art.5 Abs. 1 der
Marktmissbrauchsrichtlinie erfassten schweren Falle zu umgrenzen.*¢° Wie
nachfolgend gezeigt wird, muss diese Funktion angesichts der in der Praxis
zu beobachtenden Marginalisierungstendenzen hinsichtlich der Preisein-
wirkung sowie der Einfihrung einer Versuchsstrafbarkeit relativiert wer-
den.

Momsen/Griitzner (Hrsg.), Wirtschafts- und Steuerstrafrecht, 2. Aufl. 2020, § 21
Rz. 122 und Rz. 148 f. sowie von Pananis, in MiinchKomm-StGB, 3. Aufl. 2019,
§ 119 WpHG Rz. 126. Hobn und Pananis ziehen hierfir zwar § 13 StGB heran.
Im Unterschied zur wohl h. M. sehen sie die Garantenpflicht aber bereits in der
sich aus Art. 17 der Marktmissbrauchsrichtlinie ergebenden Veroffentlichungs-
pflicht als gegeben an. Sie kommen damit zum Ergebnis, dass ,,Konstellationen,
die der fritheren Verschweigensalternative des § 38 Abs.2 iVm §20a Abs. 1 S. 1
Nr.1 Alt. 2 aF unterfielen, welche als echtes Unterlassungsdelikt ausgestaltet
war, im Zuge der Neufassung der Verbotsbestimmungen durch das 1. FiMa-
NoG jedoch ersatzlos gestrichenen wurde, durch das neue Recht nach den
Grundsitzen unechten Unterlassens iSd § 13 StGB erfasst werden®, Pananis, in
MiinchKomm-StGB, 3. Aufl. 2019, § 119 WpHG Rz. 126.

557 Vgl. etwa Vaupel/Oppenauer, AG 2019, 502, 512; kritisch Sajnovits/S. Wagner,
WM 2017, 1185, 1194 sowie Park/S. Wagner, wistra 2019, 306, 307.

558 Bose, wistra 2018, 22, 24 ff.

559 Im Folgenden werden aus Griinden der sprachlichen Vereinfachung die weite-
ren in §119 Abs.1 WpHG genannten Einwirkungsobjekte (Nr.2: Preis eines
Finanzinstruments; Nr. 3: Preis einer Ware) nicht einzeln aufgefiihrt; so auch
schon oben die Beschrinkung auf S. 145 f.

560 Spoerr, in Assmann/Schneider/Miulbert (Hrsg.), Wertpapierhandelsrecht, 7. Aufl.
2019, § 119 WpHG Rz. 71.
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1. Zustandekommen von Borsenpreisen

Da der Taterfolg in der Einwirkung auf den Borsen- oder Marktpreis
besteht, ist zunidchst der Begriff des Borsenpreises zu erliutern. Insoweit
entspricht es der allgemeinen Auffassung, dass fir die Auslegung des Be-
griffs des Borsenpreises die Definition gem. § 24 BorsG mafgeblich ist.’¢!
Das Auseinanderdriften der von § 119 Abs. 1 WpHG in Bezug genomme-
nen Gesetze in das WpHG einerseits und das BorsG andererseits ist der
Gesetzgebungsgeschichte geschuldet, da die ,Einwirkung auf den Borsen-
oder Marktpreis“ schon im fritheren §88 BorsG Erwihnung fand (wenn
auch seinerzeit noch als Merkmal des subjektiven Tatbestands).*®? Nach
der etwas redundant erscheinenden Vorschrift des §24 Abs. 1 S.1 BorsG
sind Borsenpreise solche Preise, die wihrend der Borsenzeit an einer Borse
festgestellt werden. Erfasst sind gem. § 24 Abs. 1 S. 2 BorsG auch Preise, die
wihrend der Borsenzeit im Freiverkehr an einer Wertpapierborse festge-
stellt werden. § 24 Abs. 1 BorsG stellt mithin mehrfach ab auf den Borsen-
begriff, der seinerseits in §2 Abs. 1 BorsG definiert wird. Da fir die Borse
das Konzept des multilateralen Handels charakteristisch ist, kdnnen sich
Abgrenzungsfragen zu bilateralen Preisbildungsmechanismen ergeben.5¢3
Hiervon betroffen sind etwa bestimmte Formen des Market-Making, bei
denen die Anleger nicht mit- und untereinander handeln, sondern aus-
schlieflich mit dem Market-Maker, d. h. bilateral.564

Hinsichtlich der Borsenpreisbildung bestimmt § 24 Abs. 2 BorsG ledig-
lich, dass Borsenpreise ordnungsmifig zustande kommen und der wirk-
lichen Marktlage des Borsenhandels entsprechen missen. Insbesondere

561 So ausdriucklich BGH, Urt. v. 27.11.2013 — 3 StR 5/13, BGHSt 59, 80, 87
(Rz. 18); Bose/S. Jansen, in Schwark/Zimmer (Hrsg.), Kapitalmarktrechts-Kom-
mentar, 5. Aufl. 2020, §119 WpHG Rz. 24; Wafmer, in Fuchs/Zimmermann
(Hrsg.), Wertpapierhandelsrecht, 3. Aufl. 2022, § 119 WpHG Rz. 117. Um die
Darstellung nicht zu iberfrachten, soll der in Deutschland gesetzlich nicht defi-
nierte Begriff des Marktpreises im Folgenden ausgeklammert werden. Wegen
weiterer Einzelheiten vgl. Schonwilder, Grund und Grenzen einer strafrechtli-
chen Regulierung der Marktmanipulation, 2011, S. 198.

562 Vgl. hierzu den geschichtlichen Uberblick oben S. 70 f.

563 Siehe schon Erwagungsgrund Nr. 6 der ersten Finanzmarktrichtlinie (MiFID I):
»Die Begriffsbestimmungen sollten bilaterale Systeme ausschliefen, bei denen
eine Wertpapierfirma jedes Geschaft fiir eigene Rechnung titigt und nicht als
risikolose Gegenpartei zwischen Kaufer und Verkaufer steht.“ Eine wortgleiche
Formulierung findet sich heute auch in Erwigungsgrund 7 S. 2 der Verordnung
(EU) Nr. 600/2014 (MiFIR).

564 Vgl. Kumpan/Miiller-Lankow, WM 2017, 1777 f£.
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miussen den Handelsteilnehmern Angebote zuganglich und die Annahme
der Angebote moglich sein. Bei der Ermittlung des Borsenpreises konnen
gem. §24 Abs. 2 S.3 BorsG auch Preise einer anderen Borse, eines organi-
sierten Marktes mit Sitz im Ausland oder eines multilateralen Handelssys-
tems bertcksichtigt werden. Von diesen Rahmenbedingungen abgesehen
trifft das BorsG keine weitergehenden Bestimmungen zur Kursbildung,
sondern tberldsst dies den jeweiligen Handelsplatzen, die hierzu und zu
den verschiedenen Handelsmodellen detaillierte Regelungen in Form von
Borsenordnungen erlassen haben.’%

In der Borsenpraxis bilden sich die Kurse tiblicherweise Gber das Order-
buch, welches das Verhiltnis von Angebot und Nachfrage widerspiegelt,
oder auch tber sog. Market-Maker.’¢¢ In beiden Varianten gibt es im All-
gemeinen keinen Preis, zu dem ein interessierter Marktteilnehmer beliebig
viele Wertpapiere sowohl kaufen als auch verkaufen kdénnte. Auf den ers-
ten Blick scheint diese wenig uberraschende Erkenntnis nicht in Einklang
mit der Beobachtung zu stehen, dass in der medialen Berichterstattung
uber die Borsenkursentwicklung hiufig ganz bestimmte Zahlenangaben
gemacht werden.’” Haufig bezeichnen derartige Kursangaben aber ledig-
lich den zuletzt an einer Borse festgestellten Preis, auf den sich Kéufer
und Verkaufer geeinigt haben. Dies sind die in § 24 Abs. 1 S. 1 B6rsG bzw.
§ 119 Abs. 1 WpHG genannten Borsenpreise. Wenngleich viele Investoren
der historischen Kursentwicklung natiirlich Augenmerk schenken, haben
die in der Vergangenheit festgestellten Preise fir die aktuelle Investitions-
entscheidung tendenziell nur untergeordnete Bedeutung. Denn durch eine
sich uberschlagende Nachrichtenlage kdnnen festgestellte Preise durch das

565 Vgl. etwa die regelmiBig aktualisierte ,Borsenordnung fir die Frankfurter
Wertpapierborse“ mit detaillierten Bestimmungen zu unterschiedlichen Han-
delsmodellen (§§ 66 ff.) und zur jeweiligen Preisermittlung (§§ 87 ff.). Eine aus-
fuhrlichere Beschreibung verschiedener Handelsmodelle findet sich bei Schon-
wdlder, Grund und Grenzen einer strafrechtlichen Regulierung der Marktmani-
pulation, 2011, S. 196 f.

566 Kumpan/Miiller-Lankow, WM 2017, 1777 ff.; Michel, BaFin Journal Januar 2019,
25, 27 £.; Miiller-Lankow, Market-Making. Eine aufsichtsrechtliche Analyse des
Market-Makings im Rahmen multilateraler und bilateraler Systeme, 2018, S. 88.

567 Beispiel aus dem Wirtschaftsteil der Frankfurter Allgemeinen Zeitung v.
25.2.2021 anhand der GameStop-Aktie: ,Nach seinem spektakuliren Hohen-
rausch Ende Januar fiel der Preis von in der Spitze knapp 340 Dollar bis
Mitte Februar auf 40 Dollar. Am Mittwochabend aber explodierte er ohne
unmittelbar erkennbaren Anlass wieder und stieg um mehr als 100 Prozent. Am
Donnerstag setzte sich die Rally mit Kursen von mehr als 130 Dollar fort.*
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aktuelle Borsengeschehen und das momentane Verhiltnis von Angebot
und Nachfrage schon nach wenigen Augenblicken wieder tberholt sein.

Ein erfahrener Anleger, der sich im Moment seiner Investitionsentschei-
dung einen Uberblick tiber den aktuellen Borsenkurs verschaffen mochte,
wird deshalb nicht in erster Linie auf die historischen Kurse (d. h. auf
die gem. §24 BorsG festgestellten Preise) achten. Stattdessen wird er sein
Augenmerk in der Regel auf die aktuelle Spanne zwischen dem hochsten
Kaufangebot (sog. Geldkurs, engl. bid) und dem niedrigsten Verkaufsange-
bot (sog. Briefkurs, engl. ask) richten. Die aktuellen Geld- und Briefkurse
(bid-ask) kénnen Anleger zahlreichen Quellen entnehmen. Professionelle
Hindler greifen meist auf kostenpflichtige Dienste spezialisierter Agentu-
ren®®® zurtick, Gber die sie einen vollstindigen Einblick in das ,Order-
buch® haben. Kleinanleger konnen demgegeniiber offentlich zugangliche
Internetportale nutzen, in denen allerdings haufig nur die preislich jeweils
besten Kauf- und Verkaufsorders angezeigt werden,*®® nicht jedoch die
dazugehorige Menge und auch nicht die sog. Orderbuchtiefe, d. h. die
weiteren Orders im Orderbuch. An vielen neuartigen Handelsplatzen,
namentlich an dem unter Privatanlegern duferst beliebten Handelsplatz
Tradegate, ist fiir die Anleger lediglich der vom Market-Maker angebotene
Geld- und Briefkurs sichtbar.

Den Unterschied bzw. die Spanne (spread) zwischen dem jeweils besten
verbindlichen Geldkurs und dem Briefkurs bezeichnet man auch als Geld-
Brief-Spanne (bid-ask-spread). Sie ist in der Praxis einer der wichtigsten
Entscheidungsparameter fiir Investoren’’® und gilt auch in der Theorie

568 Marktfiihrer sind die Nachrichtenagenturen Bloomberg und Thomson Reuters.
Die Gebiihren fiir einen einzelnen Benutzerzugang konnen sich auf weit mehr
als zehntausend Euro jahrlich belaufen.

569 In den meisten Internetportalen werden kostenlose Brief- und Geldkurse meist
nur mit einer (in der Regel viertelstindigen) Verzogerung angezeigt. In der
Borsenpraxis konnen dies ,Welten® sein. Eine Ausnahme ist die Stuttgarter
Borse, die fiir die dort gehandelten Wertpapiere kostenlose Informationen in
Echtzeit (sog. real-time-Kurse) zur Verfiigung stellt.

570 Dabei ist zu beachten, dass es neben den sichtbaren Geld- und Briefkursen,
die allesamt auf sog. limitierten Orders beruhen, wonach (insb. zur Risikobe-
grenzung) der Kauf oder Verkauf nur bis zum festgelegten Limit moglich ist,
noch zahlreiche professionelle Marktteilnehmer gibt, die den Markt stindig be-
obachten, um ggf. spontane und unlimitierte ,Market Orders“ zu erteilen. Der
Unterschied ist anschaulich beschrieben im Standardwerk von Harris, Trading
and Exchanges, 2003, S.297: “The bid/ask spread is the price impatient traders
pay for immediacy. Impatient traders buy at the ask price and sell at the bid
price. The spread is the compensation dealers and limit order traders receive
for offering immediacy. The spread is the most important factor that traders
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als zentrale Bezugsgrofe fur die Funktionsfihigkeit von Wertpapiermark-
ten.’”! Je niedriger die Spanne, desto einheitlicher ist die Einschatzung der
Marktteilnehmer hinsichtlich des Werts eines Wertpapiers. Je mehr Markt-
teilnehmer eine Aktie kaufen oder verkaufen wollen, desto ,enger® wird
aufgrund der zahlreichen Verkaufs- und Kaufangebote die Geld-Brief-
Spanne. Die Geld-Brief-Spanne wird mithin vielfach als zentraler Gradmes-
ser fur die Liquiditit von Aktien angesehen.’”? Ungeachtet ihrer iiberra-
genden Bedeutung fiir erfahrene Anleger ist freilich darauf hinzuweisen,
dass es sich bei der Geld-Brief-Spanne (dem Spread) gerade nicht um den
Borsenpreis i. S. v. §24 Abs. 1 S.1 BorsG handelt. Vielmehr sind Borsen-
preise nur die festgestellten (historischen) Preise.>”3

2. Konkretisierung der Einwirkungsvoraussetzungen durch Literatur und
Rechtsprechung

Das Merkmal der ,Einwirkung auf den Borsen- oder Marktpreis“ hat eine
verhiltnismafiig lange gesetzgeberische Tradition. Die ,Einwirkung® war

consider when they decide whether to submit limit orders or market orders.
When the spread is wide, immediacy is expensive, market order executions are
costly, and limit order submission strategies are attractive. When the spread is
narrow, immediacy is cheap, and market order strategies are attractive.”

571 Wolff, Eine Intermarket-Analyse der Komponenten der Geld-Brief-Spanne, 2003,
S. §; eine Literaturbersicht der verschiedenen theoretischen Modelle und Deu-
tungsmuster findet sich dort auf S. 52 ff.

572 Auch in der hier schon (in Fn. 291) zitierten Analyse von Christensen/Hail/Leuz,
The Review of Financial Studies, 2016, 2885, 2887 war der Bid-Ask-Spread eine
wichtige Bezugsgrofe fiir die Messung von Marktliquiditat; vgl. aus der aktuel-
len betriebswirtschaftlichen Forschung auch die Mannheimer Dissertation von
Johann, Essays in Empirical Market Microstructure, 2019, S. 9: “The most widely
used measures of liquidity are quoted and effective bid-ask spreads.”

573 So bereits RG, Urt. d. I. Zivilsenats v. 23.1.1895 — Rev. I 345/94, RGZ 34, 117,
121f.: ,Nun pflegen aber an den Borsenplatzen nicht immer und namentlich
nicht ausschlieflich die wirklich erlangten (,bezahlten‘) Durchschnittspreise
notiert zu werden, sondern daneben oder ausschlieflich die Durchschnitts- oder
die hochsten und niedrigsten Sitze von Angebot und Nachfrage (,Brief' und
,Geld). [...] Diese Notierung bedeutet, dass fir die Ware nur Nachfrage vor-
handen war, und daf der Nachfragende selbst zu seinem héchsten (notierten)
Gebote die Ware nicht erhalten hat. [...] Es kann deshalb fiir diese Borsentage
von einem Borsenpreise nicht die Rede sein.“; ebenso BGH, Urt. v. 3.7.1990 -
XI ZR 68/89 Rz. 13 (juris) sowie BGH, Urt. v. 27.11.2013 - 3 StR 5/13, BGHSt
59, 80, 88 (Rz. 19).
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bereits vor der Reichsgriindung in einigen deutschen Partikularstaaten
Bestandteil handelsrechtlicher Strafbestimmungen und fand sich seit dem
1884 erfolgten Inkrafttreten von Art. 249d ADHGB ungeachtet mehrfacher
Gesetzesanderungen ununterbrochen im jeweiligen Wortlaut der verschie-
denen Normfassungen wieder.’’# Da die Einwirkung in all dieser Zeit Teil
des subjektiven Tatbestands war, kreiste die Diskussion hinsichtlich ihrer
Voraussetzungen jedoch eher um die Frage des erforderlichen Vorsatzgra-
des’”> als darum, was die Einwirkung inhaltlich charakterisierte. Dement-
sprechend findet sich zu den materiellen Anforderungen an das Merkmal
der Einwirkung in damaligen Darstellungen nur wenig.’¢ Meist hatte es
sein Bewenden mit der Feststellung, dass die Einwirkung nicht auf den
Preis bestimmter Waren oder Wertpapiere gerichtet sein musste, sondern
es gentigte, wenn an der Borse oder auf dem Markt im Allgemeinen eine
(un-)glnstige Stimmung hervorgerufen werden sollte.’””

Nach Inkrafttreten von §38 WpHG Abs. 1 Nr.4 WpHG a. F. bestand
aufgrund der systematischen Umbettung der Einwirkung in den objekti-
ven Tatbestand ein stirkeres Bedurfnis fir eine nihere inhaltliche Konkre-
tisierung. Als Einwirkung wurde anfangs ,jede Art von Einflussnahme®
verstanden, die ,in jeder Kursrichtung stattfinden [kdnne], d. h. ,nach
oben‘, ,nach unten‘, aber auch ,zur Seite‘.“578 Nach einem Teil der Lite-
ratur sollte sich die Auslegung des Einwirkungsbegriffs an den Grundsit-
zen orientieren, die zu verschiedenen Tatbestinden des Kernstrafrechts
entwickelt wurden, in denen das Merkmal des Einwirkens ebenfalls Ver-
wendung fand.>”?

Demgegeniiber pladierte Voge/ fir eine Anlehnung an das Merkmal der
Kursbeeinflussung, welches im 1994 eingefiihrten Insiderrecht (§§ 13, 15
WpHG a. F.) bereits Verwendung fand. Eine Preiswirkung sollte danach
»das (kunstliche, d. h. gegen den Markttrend erfolgende) Erhohen oder Er-
niedrigen, aber auch das (kunstliche) Stabilisieren des Preises erfassen.>8

574 Vgl. zur geschichtlichen Entwicklung oben bei Fn. 124.

575 Vgl. die ausfiihrliche Darstellung des Meinungsstands im Urteil des LG Miin-
chen I, Urt. v. 8.4.2003 — 4 KLs 305 Js 52373/00 unter D.I.1.c, wistra 2003, 436 f.

576 Vgl. aber die Nachweise bei Lenzen, Unerlaubte Eingriffe in die Boérsenkursbil-
dung, 2000, S. 158.

577 Vgl. Mébrenschlager, wistra 1983, 17, 19; Scheu, Das Borsenstrafrecht und seine
Reform, 1974, S. 19 mit weiteren Nachweisen aus dem alteren Schrifttum.

578 Sorgenfrei, wistra 2002, 321, 326 ff., 329.

579 Ebd., 326 m. w. N.

580 Vgl. erstmals Vogel/, in Assmann/Schneider (Hrsg.), Wertpapierhandelsgesetz,
3. Aufl. 2003, §20a WpHG Rz. 72 und Rz. 79f. Ganz dhnlich (ohne Hinweis
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II. Taterfolg: Einwirken auf den Borsenpreis

Aus dem Umkehrschluss zu den Insidervorschriften der §§13 und 15
WpHG, nach denen die Eignung der Kursbeeinflussung ,erheblich® sein
musste, folgte nach Vogel allerdings, dass die Preiseinwirkung bei der
Marktmanipulation keine derartige Erheblichkeitsschwelle voraussetzt.581
Der dadurch bedingten ,,Gefahr, dass das Erfordernis der Preiseinwirkung
jede Begrenzungsfunktion verliert und die Gefahrlichkeit des Verhaltens
so weit absinkt, dass die Straf- bzw. Bufigelddrohung verfassungsrecht-
lich fragwiirdig wird (Schuldangemessenheit und Verhaltnismafigkeit von
Strafe und Geldbufe)“, sollte nach Voge/ durch eine Ausnahme von ,,vol-
lig unerhebliche[n], bagatellhafte[n] Preisbeeinflussungen® im Wege der
teleologischen Reduktion begegnet werden.’82

In seinem Ende 2003 verkindeten Scalping-Urteil hatte der Bundesge-
richtshof noch keinen Anlass, zu den materiellen Anforderungen an die
Preiseinwirkung in grundsitzlicher Hinsicht Stellung zu beziehen. Dies
erklirt sich moglicherweise auch dadurch, dass nach den landgerichtlichen
Feststellungen keine groferen Zweifel daran bestanden haben diirften,
dass auf die in Rede stehenden Aktienempfehlungen jeweils sichtbare
Kurssteigerungen folgten. Stattdessen wies der Bundesgerichtshof in sei-
nen ,Segelanweisungen® fiir die neue Hauptverhandlung darauf hin, dass
sich eine Kurseinwirkung hinreichend belegen lasse durch ,,Vergleiche von
bisherigem Kursverlauf und Umsatz, die Kurs- und Umsatzentwicklung
des betreffenden Papiers am konkreten Tag sowie die Ordergrofe“. Eine
Befragung der Marktteilnehmer sei demgegentber nicht veranlasst.’83 Mit
diesen Klarstellungen dirfte der Bundesgerichtshof auf erste pessimistische
Bewertungen des neuen Straftatbestands durch das Schrifttum und die
Rechtsprechung reagiert haben, in denen erhebliche Nachweisschwierig-
keiten prognostiziert wurden.’® Dies zeigt sich auch durch die Bemer-
kung, dass an die Beurteilung der Kurseinwirkung ,keine tberspannten

auf Vogel) die Dissertation von Arlt, Der strafrechtliche Anlegerschutz vor Kurs-
manipulation, 2004, S. 187: ,zum Steigen oder Fallen gebracht [oder] ... auf
demselben Niveau halt*.

581 Vogel, in Assmann/Schneider (Hrsg.), Wertpapierhandelsgesetz, 3. Aufl. 2003,
§20a WpHG Rz. 72.

582 Ebd.

583 BGH, Urt. v. 6.11.2003 — 1 StR 24/03, BGHSt 48, 373, 384; ebenso Beschl. v.
4.12.2013 — 1 StR 106/13, BGHSt 59, 105, 117 (Rz. 42); Beschl. v. 25.7.2018 - 2
StR 353/16, Rz. 17 (juris).

584 Vgl. etwa Park, BB 2003, 1513, 1514 (,auflerordentlich schwierig®); Tripmaker,
wistra 2002, 288, 292 (,,kaum zu beantworten“); LG Munchen I, Urt. v. 8.4.2003
— 4 KLs 305 Js 52373/00, wistra 2003, 436, 438 (,erfordert [...] die einzelnen
Anleger zu ermitteln und nach ihrer Motivation bei dem Erwerb der jeweiligen
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Anforderungen gestellt werden [dirfen], weil der Tatbestand des §38
Abs. 1 Nr. 4 WpHG ansonsten weitgehend leerliefe.“585

In der Folge kam es zu einer gewissen Konsolidierung, sodass Schon-
wilder in seiner 2011 verodffentlichten Dissertation unter umfangreichen
Quellenanalysen konstatierte, dass eine Preiseinwirkung ,nach ganz herr-
schender Ansicht [...] erst dann® vorliegt, wenn ,,sich der Marktpreis ent-
sprechend der durch das Taterverhalten bestimmten Richtung gegen den
Markttrend erhéht, erniedrigt oder stabilisiert.*3¢ Da der Wortlaut inso-
weit keinerlei Einschrinkung vornehme, sei eine Erheblichkeitsschwelle
weder vom Tatbestand vorausgesetzt noch sei mit Blick auf das geschiitzte
kollektive Rechtsgut der Funktionsfahigkeit des Kapitalmarkts eine teleo-
logische Reduktion angezeigt. Geringfiigige Einwirkungen konnten des-
halb lediglich auf der Ebene der Strafzumessung oder strafprozessual auf
der Ebene des § 153a StPO zu beriicksichtigen sein.’%”

Etwa zur gleichen Zeit unterzog Kudlich die bis dahin ,,noch nicht ver-
tieft behandelt{en]“ Anforderungen an den Einwirkungserfolg bei der han-
delsgestiitzten Marktmanipulation einer genaueren Untersuchung.’®® Kud-
lich illustrierte seine Untersuchung anhand von Wash-Sales und Matched-
Orders, ,in denen die Manipulation gerade in der Durchfithrung eines
Geschaftes besteht, das zu einem bestimmten Kurs abgeschlossen wird“.5%
Sofern die ,Auftrige unmittelbar gegeneinander ausgefithrt werden und
eine entsprechende Preisfeststellung gerade zu dem Kurs erfolgt, der dem
abgesprochenen Geschaft ,entspricht’ [werde] unmittelbar durch das ma-
nipulative Handeln eine Preisfeststellung hervorgerufen, so dass auf den
ersten Blick damit die Einwirkung auf den Boérsenpreis erfolgt zu sein
scheint.“390

Diesem scheinbaren Ergebnis hielt Kudlich entgegen, dass sich ein Ge-
schehen, welches ,insgesamt als Straftat bewertet werden soll, nicht allein

Aktien zu forschen®, ,Tatnachweis aber erheblich erschwert“). Ebenso noch
Arlt, Der strafrechtliche Anlegerschutz vor Kursmanipulation, 2004, S. 404 ff.

585 BGH, Urt. v. 6.11.2003 — 1 StR 24/03, BGHSt 48, 373, 384. Zu dieser Erwi-
gung kritisch Triistedt, Das Verbot von Bérsenkursmanipulationen, 2004, S. 126
(Fn. 413).

586 Schonwilder, Grund und Grenzen einer strafrechtlichen Regulierung der Markt-
manipulation, 2011, S. 198.

587 Ebd., S.199.

588 Kudlich, wistra 2011, 361, 363. Vgl. zum Einwirkungserfolg speziell bei der
handelsgestiitzten Marktmanipulation auch Schénwdlder, Grund und Grenzen
einer strafrechtlichen Regulierung der Marktmanipulation, 2011, S. 217 f.

589 Kudlich, wistra 2011, 361, 362.

590 Ebd.
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in den Verhaltensweisen erschopfen darf, die als solche auch gerade erst
die Ordnungswidrigkeit begriinden.“ Erforderlich sei deshalb ein Erfolg,
»der iber die Durchfiihrung des abgesprochenen Geschiftes zu einem be-
stimmten Kurs hinausgeht.“! Dies setze voraus, dass (unbeteiligte) Dritte
nach dieser Kursfeststellung weitere Geschifte titigen, bei denen die Kurse
kausal auf dem durch das manipulative Geschift hervorgerufenen Niveau
beruhen.’”?

Beinahe zeitgleich traf das Oberlandesgericht Stuttgart eine hier schon
mehrfach erwahnte Entscheidung®®? zu den Anforderungen an den Ein-
wirkungserfolg bei der handelsgestiitzten Marktmanipulation in Form
von Wash-Sales. Die Tatsache, dass das Oberlandesgericht die beachtliche
Argumentation Kudlichs nicht bertcksichtigte und im Ergebnis genau ent-
gegengesetzt entschied, war offenbar einer zeitlichen Koinzidenz geschul-
det.* In dem zugrundeliegenden Sachverhalt wollte der Angeklagte (le-
diglich) eingetretene Buchverluste zur steuerlichen Geltendmachung reali-
sieren.’”> Hierzu gab er nahezu zeitgleich mehrere aufeinander abgestimm-
te, d. h. spiegelbildlich deckungsgleiche limitierte Kauf- und Verkaufsor-
ders fur verschiedene Aktienwerte ab, wobei er abwechselnd fir das eine
Depot als Kdufer und das andere als Verkaufer der Aktien handelte. Die
Orders des Angeklagten kamen jeweils mit den von ihm angegebenen
Limitpreisen zur Ausfihrung und fithrten so zu entsprechenden Kursfest-
stellungen. Eine Besonderheit des Falles bestand darin, dass eine Beeinflus-
sung des spateren Kursverlaufs der Aktien durch die Auftragsausfithrungen
nicht feststellbar war und auch die weitere Entwicklung der Aktienpreise
den marktiblichen Bewegungen entsprach. Im Unterschied zu anderen
Manipulationsmustern erfolgte kein kiinstliches ,,Pushen“ oder ,,Driicken®
des Kurses. Vielmehr erfolgten die Kursfeststellungen zu markttblichen
Preisen.

Das Amtsgericht Stuttgart als Ausgangsinstanz sah durch das Verhal-
ten des Angeklagten zwar das Verbot der Marktmanipulation gem. §20a
Abs.1S.1Nr.2 WpHG a. F. verletzt. Es vermochte aber keine tatsiachliche
Einwirkung auf den Bérsenpreis zu erkennen und ahndete das Verhalten

591 Kudlich, wistra 2011, 361, 363.

592 Ebd., 364; zustimmend Hobn, in Momsen/Griitzner (Hrsg.), Wirtschafts- und
Steuerstrafrecht, 2. Aufl. 2020, § 21 Rz. 137.

593 OLG Stuttgart, Urt. v. 4.10.2011 — 2 Ss 65/11 (juris).

594 Die Entscheidung des Oberlandesgerichts datiert vom 4.10.2011, der Beitrag
von Kudlich erschien in Heft 10 der wistra vom 15.10.2011.

595 Vgl. zu den zugrundeliegenden steuerlichen Motivationen bereits oben vor
Fn. 493.
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des Angeklagten deshalb lediglich als Ordnungswidrigkeit gem. § 39 Abs. 1
Nr.1 WpHG a. F. Eine Einwirkung auf den Borsenpreis konne ,nicht
schon dann - wie von der Staatsanwaltschaft vertreten — angenommen
werden, wenn es aufgrund der jeweiligen Ausfihrung der Orders zu einer
Kursneufeststellung gekommen ist und es ohne die Orders zu dieser Zeit
nicht zu einer neuen Kursfeststellung gekommen wire.“ Denn eine solche
Auslegung, so das Amtsgericht weiter, ,wirde zu erheblichen Wertungswi-
dersprichen fihren und wire mit dem Wortlaut und dem Gesamtsystem*
der §§ 20a, 38, 39 WpHG ,,ganzlich unvereinbar.“5%¢

Das Oberlandesgericht widersprach diesem Normverstindnis des Amts-
gerichts ausdricklich. Zwar sah es sich angesichts der unvollstaindigen
amtsgerichtlichen Feststellungen nicht zu einer eigenen Uberpriifung
der Verwirklichung des Straftatbestands imstande. Allerdings schien dem
Oberlandesgericht nach den Feststellungen ,nicht vollig fernliegend®,
dass der Angeklagte ,durch Abgabe von wechselseitig tbereinstimmenden
Kauf- und Verkaufsangeboten, die sich wegen der identischen Limitanga-
ben ausfiihrbar gegentberstanden und einen erheblichen Anteil am Tages-
umsatz der jeweiligen Aktie hatten, auf den Preis der Aktien eingewirkt
hat.“*7 Eine tatbestandsmiflige Handlung komme nicht erst mit der Vor-
nahme eines Geschifts in Betracht, sondern konne bereits in der Abgabe
von abgestimmten Kauf- und Verkaufsorders liegen. Eine ,daraus resultie-
rende Kursfestsetzung, also die Bestimmung des Borsenpreises eines Wert-
papiers, kann — unter Feststellung der Kausalitit nach den oben genannten
Kriterien — eine Preiseinwirkung darstellen. In dieser Fallgestaltung kom-
me es nicht darauf an, ,,ob die Kursfestsetzung der Geschaftsdurchfithrung
vorangeht oder — wovon das Amtsgericht ausgeht — die Folge der Durch-
fihrung eines Wertpapiergeschaftes ist“.>?® Die vom Amtsgericht gedufer-
te Beftirchtung eines Leerlaufens des Ordnungswidrigkeitstatbestands grei-
fe aufgrund der Besonderheiten des Einzelfalls nicht. Das Amtsgericht
verkenne, ,dass in Fillen mit liquide gehandelten Wertpapieren oder
bei Auftrigen mit geringeren Aktienvolumina eine Preiseinwirkung nicht
zwingend vorliegen muss und es dann bei einer blofen Eignung im Sinne
des Ordnungswidrigkeitstatbestands verbleibt.“5%?

596 AG Stuttgart, Urt. v. 28.10.2010 — 35 Cs 151 Js 36956/09, S. 11 (unveroffent-
licht).

597 OLG Stuttgart, Urt. v. 4.10.2011 — 2 Ss 65/11, Rz. 26 (juris).

598 Ebd.

599 Ebd., Rz. 28.

194

hitps://dol.c ) -


https://doi.org/10.5771/9783748933342
https://www.inlibra.com/de/agb
https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/

II. Taterfolg: Einwirken auf den Borsenpreis

Im Ausgangspunkt bestitigte das Oberlandesgericht Stuttgart unter aus-
driicklicher Bezugnahme auf Vogel die Definition der Preiseinwirkung. Er-
forderlich sei ,ein kiinstliches, das heif$t gegen die wahren wirtschaftlichen
Verhiltnisse am Marke (,Markttrend®) erfolgendes Erhdhen, Erniedrigen
oder auch nur Stabilisieren®. Eine Preisinderung sei hingegen ,nicht zwin-
gend erforderlich“.¢® Mafgeblich sei demnach, ,dass die manipulative
Handlung des Titers kausal ist fiir den fraglichen Preis eines Finanzinstru-
mentes®.60!

Das Oberlandesgericht bemerkte auflerdem, dass das Gesetz keine Fest-
legung enthalte, welchen Preis ,,aus der Vielzahl von Borsen- oder Marke-
preisen, die fiir ein Finanzinstrument erzielt werden®, der Téter herbeifiih-
ren muss. Es gentige deshalb irgendein Borsen- oder Markepreis, wenn
er nur durch das Verhalten des Titers verursacht worden ist. Werde ein
Finanzinstrument an verschiedenen Borsen oder Mirkten gehandelt, so
sei jeder einzelne der dort ermittelten Preise ein tauglicher Erfolg.6%? Ins-
besondere bediirfe es keiner Einwirkung auf den Schlusskurs, sondern es
gentige die Einwirkung auf irgendeinen festgestellten Preis im laufenden
Handel. Auch sei eine dauerhafte Beeinflussung des weiteren Kursverlaufs
nach einer bereits erfolgten Einwirkung nicht erforderlich®® und miisse
die Einwirkung nach dem Gesetzeswortlaut nicht erheblich sein. Im Ub-
rigen liege ein Bagatellfall nicht allein schon deswegen vor, weil es sich
um Aktien mit geringem Stickpreis handelt und die mogliche Preiseinwir-
kung in absoluten Zahlen lediglich kleinere Differenzbetrige ausmacht.6%4
Rechtsfehlerhaft sei schlieflich die Annahme, dass die Manipulationshand-
lungen eine Auswirkung auf den weiteren Kursverlauf haben mdssten.
Auch die weitere Entwicklung des Kursverlaufs im marktiblichen Bereich
spreche ,,nicht von vorne herein gegen eine tatsichliche Einwirkung, weil
[...] je nach Fallgestaltung die Einwirkung auf einen (Einzel-) Preis im
Laufe des fortlaufenden Handels ausreichend sein kann.“¢05

600 OLG Stuttgart, Urt. v. 4.10.2011 — 2 Ss 65/11, Rz. 21 (juris). So schon wortlich
die Kommentierung von Vogel, in Assmann/Schneider (Hrsg.), Wertpapierhan-
delsgesetz, 4. Aufl. 2006, § 38 WpHG Rz. 21.

601 OLG Stuttgart, Urt. v. 4.10.2011 — 2 Ss 65/11, Rz. 21 (juris).

602 Zur Kritik hieran vgl. unten S. 197 ff.

603 OLG Stuttgart, Urt. v. 4.10.2011 — 2 Ss 65/11, Rz. 23 (juris).

604 Ebd., Rz. 24.

605 Ebd., Rz. 27.
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Diese von der Literatur tendenziell zustimmend aufgenommene®® Ent-
scheidung erlangte fiir die weitere Verfolgungspraxis mafigebliche Bedeu-
tung. Der Bundesgerichtshof schloss sich ihr schon bei nichster Gelegen-
heit ausdriicklich an,%” wobei er sich ndher mit den Anforderungen an das
Zustandekommen von Borsenpreisen gem. §24 BorsG auseinandersetzte.
Da die Preisfindung in elektronischen Handelssystemen ,,nur noch Pro-
tokollierung eines realen Transaktionspreises“ sei, der ,jedes gestaltende
oder gar regelnde Moment® fehle, umfasse diese Definition auch Borsen-
preise, die ihrerseits manipuliert seien.®®® Deshalb sei lediglich auf den
Borsenpreis ,im formellen Sinne, nicht aber darauf abzustellen, ob die
inhaltlichen Anforderungen gemif §24 Abs.2 BorsG erfillt sind“. An-
dernfalls sei zu befiirchten, dass ,besonders hartnickig manipulierende
Tater, die unter Umstinden mehrere abgesprochene Geschafte hinterein-
ander tatigen, allenfalls fir die erste Transaktion strafrechtlich belangt
werden® kdnnten.®” Der Einwirkungserfolg setze auch nicht voraus, dass
»durch Dritte weitere Geschafte getitigt wurden, bei denen die Preise kau-
sal gerade auf dem durch die manipulativen Geschafte hervorgerufenen
Kursniveau beruhen.“ Es gentge, wenn aus der Vielzahl von Bérsen- und
Marktpreisen, die fiir ein Finanzinstrument erzielt werden, ,auf irgendei-
nen Borsen- oder Markepreis, demnach auch auf irgendeinen festgestellten
Preis im laufenden Handel, der nicht notwendigerweise der Schlusskurs
sein muss®, eingewirkt werde. Dabei sei die Beeinflussung des weiteren
Kursverlaufs nach einer bereits eingetretenen Beeinflussung ebenfalls nicht
erforderlich.61

Diese Grundsitze wurden in den darauffolgenden Jahren vor allem
mit Riicksicht auf die Fragen tatrichterlicher Uberzeugungsbildung bei
der Feststellung einer Preiseinwirkung niher konkretisiert. Hierbei gehe
es ,weder um die Anerkennung eines auf der Wahrscheinlichkeit eines

606 Vgl. Gebrmann, WM 2016, 542, 546, der allerdings darauf hinweist, dass Fall-
gestaltungen ,,mit extrem marktengen Papieren” zu entscheiden waren, in de-
nen die Orders zu einem Kurs eingestellt wurden, der weit entfernt von dem
ynatirlichen® Kursniveau lag und aufferdem in Fn. 48 die berechtigte rechtspo-
litische Frage aufwirft, ob Manipulationshandlungen, die lediglich zu einem
einmaligen Kursausbruch fiihren, tatsichlich eine Gefihrlichkeit aufweisen, die
nach einer strafrechtlichen Reaktion verlangt; Woodtli, NZWiSt 2012, 51 ff.; ab-
lehnend Hobn, in Momsen/Griitzner (Hrsg.), Wirtschafts- und Steuerstrafrecht,
2. Aufl. 2020, § 21 Rz. 137.

607 BGH, Urt. v. 27.11.2013 — 3 StR 5/13, BGHSt 59, 80, 87 (Rz. 18).

608 Ebd., 89 (Rz.23).

609 Ebd.

610 Ebd., 90f. (Rz. 24); ebenso Beschl. v. 4.11.2020 - 2 StR 32/20, Rz. 6 (juris).
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typischen Geschehensablaufs beruhenden Anscheinsbeweises [...] noch
um eine Feststellung ,Pi mal Daumen [...].“6!! Rechtsfehlerfreie richterli-
che Uberzeugung erfordere subjektive Gewissheit auf hinreichender Tatsa-
chengrundlage, wobei die vom Tatgericht gezogenen Schliisse moglich, je-
doch nicht schlechterdings zwingend sein miissten. Deshalb bestehe auch
in dem Bereich des Wertpapierhandels weiterhin ,kein Anlass, zugunsten
des Angeklagten Sachverhaltsvarianten zu unterstellen, fiir die es keinerlei
Anbhaltspunkte gibt.“¢!? Vielmehr seien ,Vergleiche von bisherigem Kurs-
verlauf und Umsatz, die Kurs- und Umsatzentwicklung der betreffenden
Aktie vor und nach der manipulativen Handlung sowie die vorgenomme-
nen Ordergrofen als Indizien® darzustellen und zu wiirdigen, um eine tat-
sachliche Kurseinwirkung hinreichend zu belegen.®’® In seiner bislang
letzten Entscheidung hielt der Bundesgerichtshof an der bisherigen Recht-
sprechung zum Einwirkungserfolg und zu den erforderlichen tatrichter-
lichen Feststellungen ausdriicklich fest.614

3. Isolierte Betrachtung einzelner Handelsplatze?

Lange Zeit war der Borsenhandel durch unterschiedliche Preisniveaus
zwischen den verschiedenen Borsen gepragt.6’ In der Ara von Postkut-
schen dauerte die Nachrichteniibermittlung Tage oder Wochen, und auch
noch lange nach der Erfindung von Telegraphie, Ticker®'® und Telefon

611 BGH, Beschl. v. 25.2.2016 - 3 StR 142/15, WM 2016, 1022, 1024.

612 BGH, Beschl. v. 25.2.2016 — 3 StR 142/15, WM 2016, 1022, 1024.

613 BGH, Beschl. v. 25.7.2018 — 2 StR 353/16, Rz. 17 (juris).

614 BGH, Beschl. v. 4.11.2020 - 2 StR 32/20, Rz. 6 (juris) = wistra 2021, 158.

615 De la Vega hat dieses Phanomen schon in der ersten bekannten Darstellung des
Borsenwesens wie folgt beschrieben: «valiendo ordinariamente las [Acciones]
de Zelanda 150 por ciento menos que las nuestras, 80 las de Incusa, 75 las de
Orne, 30 las de Roterdam, y 70 las de Delef.» (Normalerweise sind die Aktien
von Zeeland 150 Prozent weniger wert als unsere, 80 Prozent mehr als die von
Enkhuizen, 75 Prozent mehr als die von Hoorn, 30 Prozent mehr als die von
Rotterdam und 70 Prozent mehr als die von Delft.), de la Vega, Confusion de
Confusiones, 1688, S. 94.

616 Der Ticker beruht auf der Erfindung von Edward Calahan, eines ehemaligen
Chief Operators der Western Union Telegraphengesellschaft. Aufgrund seiner
Erfindung liefen die Namen und Kurse der Gesellschaften abgekiirzt auf diin-
nen Endlospapierrollen iiber den ,Ticker®, der seinen Namen den tickenden
Gerauschen verdankt. An den charakteristischen Abkirzungen der Unterneh-
men hat sich bis heute wenig gedndert. Zur Person Calahans vgl. den kurzen
Nachruf in der New York Times v. 13.9.1912, S. 9.
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waren die Kurse nicht 6ffentlich einsehbar. Dementsprechend entwickelte
sich eine eigene Gruppe von Hindlern, die darauf spezialisiert war, die
unterschiedlichen Preisniveaus der einzelnen Handelsplitze durch sog. Ar-
bitragegeschifte zu nutzen. Im Zuge der rasanten weltweiten Vernetzung
durch die moderne Nachrichtentechnik haben sich diese Unterschiede in
weiten Teilen aufgelost. Heute konnen alle moglichen Informationen tber
Kontinente und Landesgrenzen hinweg in Echtzeit tber den gesamten
Globus tbertragen werden. Auf der neuen Informationstechnik aufbauen-
de Hochfrequenzhandelsmodelle stellen die Borsen heute vor Herausfor-
derungen ganz eigener Art."7

Vor diesem Hintergrund ist die Annahme, dass es bei der Bestimmung
des Einwirkungserfolgs nur auf die Verhiltnisse an dem jeweiligen Borsen-
platz ankomme,®'® nicht nur durch die tatsichlichen Verhaltnisse an den
Borsen iberholt. Auch im Borsengesetz wurde der ,,digitalen Revolution®
bereits vor mehreren Jahren Rechnung getragen: Im fritheren Prasenzhan-
del war fiir die Preisfeststellung nur auf die Geschaftslage der einzelnen
Borse abzustellen.®! Diese frithere Rechtslage war durch die zunehmen-
de Automatisierung des Borsenhandels nicht mehr zeitgemifl. Deshalb
sollte die Preisfeststellung durch das 4. Finanzmarktférderungsgesetz den

617 Zu marktmissbriuchlichen Strategien im Hochfrequenzhandel vgl. den gleich-
namigen Aufsatz von Kasiske, WM 2014, 1933 ff.

618 In diese Richtung interpretieren lasst sich OLG Stuttgart, Urt. v. 4.10.2011 —
2 Ss 65/11, Rz. 23 (juris). Ein jiingeres Anschauungsbeispiel ist die hier schon
mehrfach erwidhnte Anklage der Staatsanwaltschaft Frankfurt am Main betref-
fend einen Wash-Sale an der Borse Stuttgart. Von dem in Rede stehenden Wert-
papier wurden an dem fraglichen Tag der vorgeworfenen Tat an unterschiedli-
chen Handelsplatzen (Frankfurt, Stuttgart, Tradegate und Xetra) insgesamt fast
40.000 Sttcke gehandelt. Die von dem Angeklagten an der Borse Stuttgart geti-
tigte Transaktion tber 2.000 Sticke hatte an diesen Gesamtumsitzen lediglich
einen Anteil von etwas tber 5 Prozent. Nach der Logik der Anklageschrift
sollten diese weiteren Umsitze an den tbrigen deutschen Handelsplatzen fiir
die Bestimmung des Preiseinwirkungserfolgs jedoch keine Bedeutung haben,
sondern sollten ,allein die konkreten Verhaltnisse an der Borse Stuttgart rele-
vant® sein. Im Urteil (siche Anhang 2) spielte diese Frage keine Rolle mehr, weil
das Gericht keinen Vorsatz, sondern nur auf Leichtfertigkeit erkannte.

619 Vgl. §29 Abs. 3 BorsG nach der Fassung des 2. Finanzmarktférderungsgesetzes
vom 26.7.1994 (BGBI. 1, 1749, 1766): Als Borsenpreis ist derjenige Preis amtlich
festzustellen, welcher der wirklichen Geschaftslage des Handels an der Borse
entspricht. Der Kursmakler hat alle zum Zeitpunkt der Feststellung vorliegen-
den Auftrige bei ihrer Ausfithrung unter Beachtung der an der Borse bestehen-
den besonderen Regelungen gleichzubehandeln.
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wirtschaftlichen Realititen angepasst werden.6?° Infolge dieser Reform des
Borsenrechts wurde in §24 Abs.2 S.3 BorsG die Moglichkeit anerkannt,
bei der Ermittlung des Borsenpreises auch andere sog. ,Referenzmirkte®
zu berticksichtigen.®?! Seitdem konnen Preise dieser Referenzmarkte als
Referenzpreise ,importiert” werden. Dem liegt die ,,Erwdgung zugrunde,
dass insbesondere an den Regionalbdrsen und in auslindischen Wertpa-
pieren die Liquiditdt oftmals so gering ist, dass eine allein aufgrund der
jeweils bestehenden Auftragslage vor Ort erfolgende Preisermittlung eher
zufallig wirken wirde, weil es zu erheblichen Preisabweichungen vom
Markt mit der grofften Liquiditit kommen kann.“622 Dementsprechend
ist bei der Ermittlung einer Preiseinwirkung die isolierte Betrachtung ein-
zelner (deutscher) Borsenplitze wirtschaftlich und normativ nicht mehr
zeitgemaf3.o23

Bedeutung muss dies insbesondere bei der Feststellung von Preiseinwir-
kungen im Zusammenhang mit Wash-Sales haben. Nicht zuletzt aufgrund
der Programmierung der Uberwachungsalgorithmen fithren Wash-Sales
insbesondere dann zu einer Verdachtsmeldung, wenn an dem betreffen-
den Tag auf dem jeweiligen Borsenplatz keine weiteren Transaktionen in
dem Papier stattgefunden haben. Im Handel von kleineren Nebenwerten
(nicht zu verwechseln mit spekulativen Pennystocks) kann dies auf Regio-

620 Stellungnahme des Bundesrats, BT-Drs. 14/8017, S. 152: ,,Der Marktlage entspre-
chende Borsenpreise setzen jedoch voraus, dass sich die Preisermittlung in aus-
reichendem Mafle an der vorhandenen Marktlage orientieren kann. Dazu muss
gesetzlich sichergestellt werden, dass auch Referenzpreise anderer Borsen und
auflerborslicher Handelssysteme bei der Preisermittlung berticksichtigt werden
dirfen, wobei die auferborslichen Handelssysteme einer am Anlegerschutz
orientierten staatlichen oder vergleichbaren Aufsicht unterliegen mussen. Auf
dieser Grundlage wird es moglich sein, die fiir die Ermittlung eines Borsenprei-
ses vor allem bei marktengen Werten bendtigte Liquiditat von anderen Borsen
und bestimmten auferbérslichen Handelssystemen zu ,importieren® und rech-
nerisch zu einer Gesamtliquiditit zusammenzufiithren. Dartiber hinaus trigt ein
solcher ,Preisimport‘ [...] dazu bei, die Zersplitterung der Liquiditit vor allem
unter den deutschen Bérsen und im Verhiltnis der Borsen zu auferborslichen
Handelssystemen auszugleichen®.

621 Vgl. §24 Abs.2 S. 3 BorsG: Bei der Ermittlung des Borsenpreises kdnnen auch
Preise einer anderen Borse, eines organisierten Marktes mit Sitz im Ausland
oder eines multilateralen Handelssystems im Sinne des §2 Abs.3 S.1 Nr. 8 des
Wertpapierhandelsgesetzes berticksichtigt werden.

622 Kumpan, in Schwark/Zimmer (Hrsg.), Kapitalmarktrechts-Kommentar, 5. Aufl.
2020, § 24 BorsG Rz. 34.

623 So seit der 7. Aufl. auch Spoerr, in Assmann/Schneider/Miilbert (Hrsg.), Wertpa-
pierhandelsrecht, 7. Aufl. 2019, § 119 WpHG Rz. 75.
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nalborsen schnell der Fall sein. Bei der weiteren Priffung des Sachverhalts
sollte deshalb stirker berticksichtigt werden, ob an anderen Borsenplitzen
(insb. XETRA) weitere Transaktionen zu vergleichbaren Preisen zu ver-
zeichnen waren. Ist dies der Fall, hatte bei einer Gesamtmarktbetrachtung
die Behauptung, dass durch die Transaktion an dem einzelnen Borsenplatz
ein kiinstliches Kursniveau herbeigefithrt worden sei, keine Grundlage
mehr. In der Praxis der Marktmissbrauchsaufsicht wird dies allerdings
noch nicht tiberall so gehandhabt.

4. Die Erosion des Einwirkungserfolgs bei der handelsgestiitzten
Marktmanipulation

Bei den Anforderungen an den tatbestandlichen Preiseinwirkungserfolg
zeigen sich im Bereich der handelsgestiitzten Marktmanipulation Tenden-
zen zu einer fortschreitenden Erosion. Paradigmatisch hierfir ist ein
Normverstandnis, nach dem schon jedes Mal dann, wenn es zu einer
Preisfeststellung kommt, die von der Rechtsprechung herausgearbeiteten
Einwirkungsmerkmale in Form der ,Erh6hung, Absenkung oder Stabili-
sierung” erfullt sein sollen und das Tatbestandsmerkmal des , Einwirkens®
keines dartiberhinausgehenden Nachweises mehr bediirfte.®?* Hiergegen
wurde von Pananis zuletzt der berechtigte Einwand erhoben, dass dem er-
forderlichen Kausalititsnachweis nicht schon durch den Umstand gentigt
wird, dass die Handelsaktivititen Giberhaupt zu einer umsatzgetragenen
Borsenpreisfeststellung fithren: Entscheidend sei nicht die Feststellung ei-
nes umsatzgetragenen Borsenpreises, sondern die Feststellung, dass dieser
Preis nicht den wirtschaftlichen Verhaltnissen am Markt entspricht.6
Lehrbuchhaft zugespitzt wurde die Problematik der Preiseinwirkung in
dem schon mehrfach erwihnten Strafverfahren, welches Anfang 2018 un-
ter Geltung des neuen Marktmissbrauchsregimes aufgrund einer Strafan-
zeige der BaFin durch die Schwerpunktstaatsanwaltschaft fiir Wirtschafts-
strafsachen in Frankfurt am Main eingeleitet wurde. Dieses Verfahren
hatte rein auflerlich die Besonderheit, dass es sich um den bundesweit

624 Hierauf lief - jedenfalls aus damaliger und heutiger Sicht des Verfassers — die Ar-
gumentation der Staatsanwaltschaft Frankfurt am Main im Fall der nachfolgend
geschilderten Verbrechensanklage hinaus. Vgl. auch Wafmer, in Fuchs/Zimmer-
mann (Hrsg.), Wertpapierhandelsrecht, 3. Aufl. 2022, § 119 WpHG Rz. 123.

625 So Pananis in MiinchKomm-StGB, seit der 3. Aufl. 2019, § 119 WpHG Rz. 149;
dhnlich C. Schréder/Poller, in Schroder (Hrsg.), Handbuch Kapitalmarkestraf-
recht, 4. Aufl. 2020, S. 255 (Rz. 543).
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wohl ersten Fall gehandelt haben durfte, in dem wegen der Tatigkeit
des Beschuldigten fiir ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen Anklage
wegen der neu eingefithrten Verbrechensqualifikation erhoben wurde. Bei
materieller Betrachtung wurde der Verbrechensvorwurf allerdings dadurch
konterkariert, dass gemessen an den gingigen Mafstiben ein (gesteigertes)
kriminelles Unrecht nicht ersichtlich war.

Der Anklage lag ein vergleichsweise geringes Gesamttransaktionsvolu-
men im Umfang von nur etwas mehr als 5.000 Euro zugrunde. Wie in
solchen Fillen fast typisch, hatte der mit dem Verbrechensvorwurf kon-
frontierte Vermogensverwalter keine eigenniitzigen Motive verfolgt und
aus der vorgeworfenen Tat keinen Profit geschlagen, sondern lediglich
die steuerlichen Interessen seiner Kunden vor Augen.®?¢ Auch sonst war
nicht ansatzweise ersichtlich, dass durch die vorgeworfene Tat irgendje-
mand einen Schaden erlitten hitte. Diese Gesamtumstinde hitten vor
dem 1. FiMaNoG wohl niemals zu einer Anklageerhebung gefiihrt, son-
dern allenfalls zu einer Einstellung nach den Opportunititsvorschriften
der §§ 153 f. StPO. Es war allein den strafprozessual einschneidenden Fol-
gen der neu eingefithrten Verbrechensqualifikation geschuldet, dass das
Verfahren ungeachtet seiner — auch von der Staatsanwaltschaft nicht in
Abrede gestellten®?” — Geringfigigkeit nicht eingestellt werden konnte. So
sah die Staatsanwaltschaft keine andere Moglichkeit zum Abschluss des
Ermittlungsverfahrens, als Anklage zum Schoffengericht zu erheben.

Zur Vermeidung von Missverstindnissen sei ausdriicklich klargestellt,
dass der in Rede stehende Trend zur weiteren Nivellierung der Preisein-
wirkung nicht schon in der auflerlichen Geringfugigkeit des vorgeworfe-
nen Verhaltens und auch nicht in dem Missverhaltnis zu dem mit dem Ge-
richtsverfahren verbundenen Aufwand gesehen wird. Die Erosionstendenz
der Preiseinwirkung zeigt sich stattdessen darin, wie dieses Tatbestands-
merkmal nach der von der Anklage seinerzeit vertretenen Argumentation
verwirklicht worden sein soll. Dem Verfahren lag eine Konstellation sog.
Wash-Sales®?8 zugrunde, in denen ein Vermdgensverwalter fiir seine Kun-
den aus steuerlich motivierten Griinden Verluste aus dem Verkauf einer
Aktienposition realisieren wollte. Zu diesem Zweck erteilte der Angeklag-
te am 1.12.2017 far das betroffene Kundendepot einen Verkaufsauftrag

626 Vgl. hierzu schon oben S. 167.

627 Die Anklage erfolgte in einem minder schweren Fall gem. § 38 Abs. 6 WpHG,
was an der Einstufung als Verbrechen aber nichts dnderte, vgl. § 12 Abs. 3 StGB.

628 Zu den dabei zu beobachtenden Besonderheiten vgl. im Einzelnen oben
S. 162ff.
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tiber 2.000 Aktien eines bestimmten Emittenten zu einem Preis in Hohe
von 2,53 Euro pro Aktie an der Borse Stuttgart. Diese limitierte Verkaufs-
order wurde genau in der Mitte der zu diesem Zeitpunkt an der Borse
Stuttgart zu beobachtenden Geld-Brief-Spanne platziert, die zu diesem
Zeitpunkt bei 2,52 zu 2,54 Euro lag.®”” Da die Aktie Teil der langfristigen
Anlagestrategie bleiben sollte, erteilte der Angeklagte etwas weniger als
eine Minute spiter einen gegenlaufigen Kaufauftrag mit gleicher Stiick-
zahl, gleichem Preis pro Aktie und gleicher Vorgabe des Borsenplatzes.
Beide Orders des Angeklagten wurden tber die Depotbank an die Borse
Stuttgart weitergeleitet, wo sie sich dann gegeneinander ausfiihrbar gegen-
tiberstanden und dementsprechend auch gegeneinander ausgefithrt wur-
den, sodass der Angeklagte mit sich selbst gehandelt hatte.®*° Hierin sah
die Staatsanwaltschaft (ebenso wie in der Folge das Schoffengericht und
spater auch das Landgericht) die Tathandlung einer Marktmanipulation
verwirklicht.

Was die Frage des tatbestandsmifigen Einwirkungserfolges angeht,
wurde durch die gegenseitige Ausfihrung der beiden Orders an der Borse
Stuttgart ein Preis von 2,53 Euro festgestellt. Hierbei handelte es sich an
diesem Tag um die einzige Preisfeststellung. Diese Preisfeststellung sollte
nach der Auffassung der Staatsanwaltschaft allen Anforderungen an einen
tatbestandsmafSigen Einwirkungserfolg gentgt haben. Die Staatsanwalt-
schaft sah sich in ihrer Auffassung nicht nur durch die Rechtsprechung des
Oberlandesgerichts Stuttgart und des Bundesgerichtshofs bestirkt, sondern
auch durch mafigebliche Stimmen in der Literatur. So hief es in der
Anklageschrift, dass der Straftatbestand nicht voraussetze, dass ,sich der
Preis des Finanzinstruments aufgrund des wash-sales veriandert, also ver-
ringert oder erhoht hitte.“ Vielmehr trete der Einwirkungserfolg ,,schon
dann ein, wenn — wie hier — die Ordererteilung tberhaupt kausal fir die
Preisfeststellung war“.%3! Zu bericksichtigen sei aulerdem, dass es zur Be-
jahung des Taterfolgs ,der Feststellung einer erheblichen Preiseinwirkung®
ebenso wenig bedirfe wie ,einer gewissen Dauer der Preiseinwirkung®
und auch keine ,Beeinflussung des weiteren Kursverlaufs® erforderlich sei.
Schlieflich seien ,allein die konkreten Verhiltnisse an der Borse Stuttgart

629 Es gab also verbindliche limitierte Kaufangebote fir 2,52 Euro und verbindliche
limitierte Verkaufsangebote fiir 2,54 Euro.

630 Warum es aufgrund der technischen Borsenusancen tberhaupt zu einem der-
artigen Handel mit sich selbst kommen kann, wird oben auf S. 164f. niher
beschrieben.

631 Anklage der Staatsanwaltschaft Frankfurt am Main v. 15.3.2018 — Az. 7521 Js
210950/18, S. 5.
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relevant® und komme es nicht darauf an, welche Preise an anderen Borsen
festgestellt wurden.63?

Der von der Verteidigung im Zwischenverfahren beauftragte (hier be-
reits zitierte, vgl. oben S. 165) Sachverstindige kam in seinem Gutachten
»aus okonomischer Sicht“ zu dem Ergebnis, dass rund um die fragliche
Transaktion fiir ungefihr zweieinhalb Stunden eine unverinderte und
konstante Angebots- und Nachfragesituation bestand:

,In diesem Zeitraum konnte man die [Aktie] fir 2,52 € verkaufen
und fir 2,54 € kaufen, so dass sich ein Mittelkurs von 2,53 € ergibt.
Die Transaktion iiber 2000 Aktien hatte offenbar keine unmittelbaren
Auswirkungen auf die Marktsituation und den Marktpreis. AuSerhalb
dieses Zeitfensters (vor 13:30 und nach 16:07) zeigen die Geld- und
Briefkurse geringfiigige Schwankungen: Der Geldkurs schwankte im
Tagesverlauf zwischen 2,506 und 2,54; der Briefkurs schwankte im
Tagesverlauf zwischen 2,52 € und 2,58 €. Diese Schwankungen liegen
entweder vor oder deutlich spater als die in Frage stehende Transak-
tion. Daher ist davon auszugehen, dass diese Schwankungen andere
Ursachen haben als die in Frage stehenden Order.“633

Der Sachverstindige stellte aulerdem fest, dass sich die beiden Orders
»in Bezug auf ihre Preiseinwirkung neutralisiert hatten. Zwar sei jede
Order einzeln prinzipiell geeignet gewesen, den Preis nach oben bzw.
unten zu treiben. Da beide Orders jedoch das gleiche Volumen hatten,
haben Sie die Preissituation am Markt nicht verandert im Vergleich zu der
hypothetischen Situation, in der es diese Orders nicht gegeben hitte. Die
nicht eingetretene Preiseinwirkung sei daran zu erkennen, dass sich die
Preissituation im Orderbuch nicht verindert habe: Einem unverinderten
Geldkurs von 2,52 Euro habe unverandert ein Briefkurs von 2,54 Euro
gegenuber gestanden.®34

Die Staatsanwaltschaft hielt dem entgegen, dass ohne die Manipulati-
onshandlung des Beschuldigten tGberhaupt kein Preis entstanden wire,
weil zum Tatzeitpunkt keine weiteren Kauf- bzw. Verkaufsorders an der
Stuttgarter Borse vorlagen. Allein schon ,die Feststellung des genannten
Preises entsprach demnach nicht den wahren wirtschaftlichen Verhiltnis-
sen, weil der Angeschuldigte einen Preis schuf, zu dem sonst keine Ge-

632 Ebd., S. 6. Zur Kritik hieran vgl. oben S. 197 ff.

633 Vgl. Wahrenburg, unveréffentlichte ,Gutachterliche Stellungnahme zu Fragen
des Borsenhandels“ vom 12.8.2018, S. 24.

634 Vgl. Ebd., S.29.
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schifte zustande gekommen wiren.“®3S Dies entspreche ,auch der Recht-
sprechung des BGH, wonach bei abgesprochenen Geschiften ,bereits’
dadurch auf den Borsenpreis einer Aktie eingewirkt wird, dass der von
den Beteiligten abgesprochene Preis an der Borse festgesetzt wird“. Der
Einwand der Verteidigung, ,die Rechtsprechung des BGH sei auf den
vorliegenden Fall nicht tGibertragbar, weil der vom Beschuldigt{en] herbei-
gefithrte Preis den ,wahren wirtschaftlichen Verhaltnissen® entsprach, sei
aullerdem ein ,,Zirkelschluss, weil damit im Ergebnis nur ausgefiihrt wird,
dass der verfahrensgegenstindliche Preis den wahren wirtschaftlichen Ver-
haltnissen entsprach, weil er diesen entsprach.“ Auch aus dem Umstand,
dass der verfahrensgegenstindliche Preis innerhalb der Geld-Brief-Spanne
festgestellt wurde, folge nichts anderes. Durch die Geld-Brief-Spanne wer-
de ,allein bekanntgemacht, zu welchen Preisen Kauf- und Verkaufsorders
vorliegen. Es handelt sich mithin gerade nicht um Borsenpreise.“ Auch
liege ,,der ,wahre‘ Preis eines Finanzinstruments auch nicht in der Mitte
der Spanne, weil zu diesem Preis weder Angebot noch Nachfrage besteht.
Ein Preis in der Mitte der Geld/Brief-Spanne wire daher — unter Hinweg-
denken der Orders des Angeschuldigten — gerade nicht zustande gekom-
men.“63¢

Im konkreten Fall konnte letztlich offen bleiben, ob die Vorausset-
zungen einer Preiseinwirkung erfiillt waren. Denn das Schoffengericht
erkannte — ebenso wie das auf die Berufung der Staatsanwaltschaft mit
der Sache befasste Landgericht — schon im Ausgangspunkt nicht auf eine
vorsitzliche, sondern lediglich auf eine leichtfertig begangene Ordnungs-
widrigkeit der Marktmanipulation gem. §39 Abs.3d Nr.2 WpHG a. F.
(= §120 Abs. 15 Nr.2 WpHG n. F.). Nur auf der Ebene der Ordnungswid-
rigkeit sind sowohl leichtfertige als auch vorsitzliche Begehungsweisen
tatbestandsmafig.®3” Anders verhalt sich dies auf der Ebene der Strafnorm:
Hier verlangt §119 Abs.1 Nr.1 WpHG ausdricklich die ,vorsatzliche®
Begehung der Tathandlung, sodass eine nur leichtfertig begangene Ord-
nungswidrigkeit zur Verwirklichung des Straftatbestands nicht ausreicht.
Man kann die Leichtfertigkeit deshalb in gewisser Weise auch als ,sub-
jektive Sollbruchstelle* im Ubergang von der Ordnungswidrigkeit zum
Straftatbestand bezeichnen. Da die Strafbarkeit schon aus diesem Grund

635 So die Staatsanwaltschaft Frankfurt am Main in ihrer Erwiderung v. 31.10.2018
auf die Stellungnahme der Verteidigung im Zwischenverfahren, S. 8.

636 Ebd.

637 Vgl. die von § 119 Abs. 1 WpHG in Bezug genommenen Ordnungswidrigkeiten
gem. § 120 Abs. 2 und Abs. 15 WpHG: ,vorsitzlich oder leichtfertig®.
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nicht gegeben war, musste sich das Gericht mit der Frage des Taterfolgs
nicht mehr befassen, sodass sich auch das Urteil zur Problematik der Preis-
einwirkung mit keiner Silbe verhilt. Dies fiihrt zur Frage der subjektiven
Tatbestandsvoraussetzungen, die Gegenstand des nachsten Kapitels ist.

1. Subjektive Tatbestandsvoraussetzungen

Auch in subjektiver Hinsicht ist die Entwicklung der Strafnorm gekenn-
zeichnet durch ein stetiges Zuriickschneiden von Tatbestandselementen
und — damit gleichbedeutend — der Herabsetzung von Bestrafungsvoraus-
setzungen. Urspringlich verlangte der Tatbestand des Art. 249d ADHGB,
dass der Tater ,in betriigerischer Absicht auf Tauschung berechnete Mit-
tel anwendet, um auf den Kurs von Aktien einzuwirken®. Durch diese
subjektive Inkongruenz erhielt der Tatbestand — gemessen an den heute
etablierten Deliktskategorien — das Geprige eines erfolgskupierten Delikts
mit tberschieSender Innentendenz.63

Wihrend der durch das EGStGB von 1974 erfolgte Wechsel von der
betrigerischen Absicht zur Bereicherungsabsicht noch gesetzessystemati-
schen Erwagungen geschuldet war,%* wurde der Tatbestand im darauffol-
genden Jahrzehnt durch die vollstindige Aufgabe des Absichtsmerkmals
gezielt ,entsubjektiviert“64’, um ,bei der ungewohnlichen Haufung von
subjektiven Merkmalen die Anforderungen zu senken“.®! Das danach
noch verbleibende finale Element, welches durch die Formulierung ,,zur
Einwirkung® zum Vorschein kam, erforderte nach damals wohl h. M.
zwar keine Absicht, wohl aber sicheres Wissen in Form des dolus directus
2. Grades.®*2 Die 2002 erfolgte Uberfithrung des vollstindig neu gefassten
Straftatbestandes in § 38 Abs. 1 Nr. 4 WpHG fiihrte zu einer Aufgabe auch

638 Zur geschichtlichen Entwicklung des Absichtsbegriffs allgemein sowie zur Ab-
grenzung von erfolgskupierten gegeniiber unvollkommen mehraktigen Delik-
ten vgl. Gebrig, Der Absichtsbegriff in den Straftatbestinden des Besonderen
Teils des StGB, 1986, S. 18 ff., 29 ff.

639 Hierzu im Einzelnen oben S. 72 f.

640 Formulierung von Knauth, NJW 1987, 28, 32.

641 BT-Drs. 10/318, S.13.

642 Vgl. LG Minchen I, Urt. v. 8.4.2003 — 4 KLs 305 Js 52373/00, wistra 2003,
436, 437. Das Landgericht Miinchen I folgte der von Tripmaker, wistra 2002,
288, 290 gezogenen Parallele zur Urkundenfilschung gem. §267 Abs. 1 StGB,
die durch die Formulierung ,zur Tauschung im Rechtsverkehr ebenfalls ein
finales Element aufweist.
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E. Der heutige Grundtatbestand gem. § 119 Abs. 1 WpHG

dieses finalen Elements. Seitdem besteht zwischen objektiven und subjek-
tiven Tatbestandsmerkmalen eine vollstindige Kongruenz.t43

Nach heute ganz h. M. erfordert die Tatbestandsverwirklichung ledig-
lich Eventualvorsatz.6** Zwar wird namentlich von Praktikern darauf hin-
gewiesen, dass sich bei manchen Handelsaktivititen die materielle Ver-
botswidrigkeit erst aus der subjektiven Zielrichtung ergibt, weshalb schon
de lege lata zur Abgrenzung eine Absicht erforderlich sei und bedingter
Vorsatz nicht ausreiche.®* Dieser Interpretation wurde durch den Bun-
desgerichtshof jedoch eine recht deutliche Absage erteilt, da der Gesetzge-
ber bei der Anderung von §20a WpHG durch das Anlegerschutzverbesse-
rungsgesetz bewusst auf das Absichtsmerkmal verzichtet habe.t46

In diesem Zusammenhang wurde von Wafmer bemerkt, dass mit der
Forderung nach einer Marktmanipulationsabsicht ,eine ,echte Restrikti-
on“ nicht verbunden sei. Denn auch dann, wenn der Tater einer han-
delsgestitzten Marktmanipulation als ,,Endziel“ die steuerliche Verlustop-
timierung verfolge, hitte jedenfalls das Oberlandesgericht Stuttgart eine
Manipulationsabsicht bejaht, da das verfolgte Endziel ,nur durch eine
Marktmanipulation als ,notwendiges Zwischenziel® [...] zu erreichen® ge-
wesen sei.®” Grundsitzlich sei in Anlehnung an die Rechtsprechung zur
Bereicherungsabsicht beim Betrug eine Einschrankung der Absichtsmerk-
male vorstellbar, wonach keine Absicht vorliegt, wenn die Manipulation

643 In zwei frihen Entscheidungen wurde der neue Straftatbestand zwar als
serfolgsqualifizierter Tatbestand“ beschrieben, vgl. LG Miinchen I, Urt. v.
21.11.2002 — 6 KLs 305 Js 34066/02, NStZ 2004, 291, 292 und BGH, Urt. v.
6.11.2003 — 1 StR 24/03, BGHSt 48, 373, 383. Mit dieser Beschreibung sollte
aber ersichtlich nicht zum Ausdruck gebracht werden, dass — entsprechend
§ 18 StGB - hinsichtlich des verursachten Einwirkungserfolgs nun sogar blof3e
Fahrlissigkeit fiir die Tatbestandsverwirklichung gentigen konnte.

644 Bise/S. Jansen, in Schwark/Zimmer (Hrsg.), Kapitalmarktrechts-Kommentar,
5. Aufl. 2020, § 119 WpHG Rz. 29; Saliger, in Park (Hrsg.), Kapitalmarktstraf-
recht, 5. Aufl. 2019, Kapitel 6.1 Rz. 261.

645 Eggers, BKR 2019, 421, 427 fordert am Beispiel sog. ,Liquidity Provider®
im Bereich von neutralen Handlungen Absicht; Pananis, in MinchKomm-
StGB, 3. Aufl. 2019, §119 WpHG Rz. 152 (seit der 3. Aufl.); Spoerr, in Ass-
mann/Schneider/Miilbert (Hrsg.), Wertpapierhandelsrecht, 7. Aufl. 2019, § 119
WpHG Rz. 86; Triig, in Leitner/Rosenau (Hrsg.), Wirtschafts- und Steuerstraf-
recht, 2017, §38 WpHG Rz. 183. So auch noch Gehrmann, in Schork/Grof§
(Hrsg.), Bankstrafrecht, 2013, Rz. 593; a. A. nunmehr allerdings ders., in
Wabnitz/Janovsky/Schmitt (Hrsg.), Handbuch des Wirtschafts- und Steuerstraf-
rechts, 5. Aufl. 2020, 11. Kapitel Rz. 173.

646 BGH, Urt. v. 27.11.2013 — 3 StR 5/13, BGHSt 59, 80, 91 (Rz. 25).

647 Waﬁmer, HRRS 2014, 336, 340.
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III. Subjektive Tatbestandsvoraussetzungen

»als peinliche oder lastige Folge® des Handelns hingenommen wird. Eben-
so konne man ,wie die Rechtsprechung zum Mordmerkmal der Habgier®
fordern, dass ,bei einer Gesamtbetrachtung die Absicht der Marktmanipu-
lation ,tatbeherrschend und damit bewusstseinsdominant® sein musse“.
Allerdings stiinden derartige Restriktionen im Widerspruch zum erklarten
Willen des Gesetzgebers.®® Somit sei zu konstatieren, dass die Motive des
Marktteilnehmers aufgrund der ,strengen europdischen Vorgaben und de-
ren Umsetzung® letztlich irrelevant seien.®¥ Wie die rechtsvergleichende
Analyse gezeigt hat, erfolgt die Abgrenzung in nicht wenigen Mitgliedstaa-
ten allerdings genau auf der subjektiven Ebene durch zusitzliche Absichts-
elemente, ohne dass die Europdische Kommission hieran etwas zu bean-
standen hatte.5%° Jedenfalls de lege ferenda kann der Verzicht auf zusitzliche
Absichtsmerkmale somit nicht unter Bezugnahme auf vermeintliche euro-
paische Zwinge begriindet werden.

Solange sich die Instanzgerichte aufgrund der hochstrichterlichen Maf-
gaben zu einem Ruckgriff auf das Absichtsmerkmal auferstande sehen,
steht in der Praxis die differenzierte Abgrenzung des Vorsatzes von der
Fahrlissigkeitsstufe der Leichtfertigkeit im Fokus.®! Wahrend sich bei der
Leichtfertigkeit besondere Abgrenzungsfragen typischerweise dann erge-
ben, wenn Leichtfertigkeit zur Erfiilllung des Straftatbestands gentigt,*5? er-
folgt die Abgrenzung hier aus entgegengesetzter Perspektive: Leichtfertig-
keit gentigt lediglich fur die Verwirklichung der BuSgeldtatbestinde gem.
§120 Abs.2 Nr.3 und Abs. 15 Nr.2 WpHG. Hingegen kennt das Gesetz
bei Marktmanipulationsdelikten keine Leichtfertigkeitsstrafbarkeit. Auch
die friher bei den Insiderdelikten durch das Anlegerschutzverbesserungs-
gesetz eingefiihrte Leichtfertigkeitsstrafbarkeit (§38 Abs.4 WpHG a. F.)
wurde im Zuge des 1. FiMaNoG wieder aufgegeben.®s3 Selbst wenn
also durch eine leichtfertige Handlung eine Preiseinwirkung verursacht

648 Wafimer, HRRS 2014, 336, 340.

649 Ebd.

650 Siehe oben bei Fn. 303.

651 Paradigma ist die bereits erwahnte und in Anhang 2 wiedergegebene Entschei-
dung des Schoffengerichts Frankfurt am Main v. 13.5.2019. Dem Verfasser
wurde von zwei Verfahren vor dem Amtsgericht Stuttgart berichtet, in denen
ebenfalls ,nur® auf eine leichtfertige Ordnungswidrigkeit erkannt wurde.

652 Hierzu aus jungerer Zeit insbesondere Steinberg, ZStW 131 (2019), 888ff.;
v. Buttlar/Hammermaier, ZBB 2017, 1 ff.

653 Ubrig blieb nur eine Leichtfertigkeitsstrafbarkeit in §119 Abs.7 WpHG, der
allerdings nur den Spezialfall von Insidergeschiften im Zusammenhang mit der
Versteigerung von Treibhausgasemissionszertifikaten gem. §119 Abs.2 Nr. 1
WpHG betrifft.
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E. Der heutige Grundtatbestand gem. § 119 Abs. 1 WpHG

werden sollte, ist der Straftatbestand des §119 Abs.1 WpHG nicht ver-
wirklicht, sondern allenfalls eine Ordnungswidrigkeit. Aufgrund dieser
unterschiedlichen Mechanismen kann in Strafverfahren, bei denen die
Feststellung eines Einwirkungserfolgs wahrscheinlich erscheint, aus Sicht
der Verteidigung ein erfolgversprechender Verteidigungsansatz darin lie-
gen, den fehlenden Vorsatz und ein allenfalls leichtfertiges Handeln in den
Fokus zu stellen.®5

IV. Die neue Versuchsstrafbarkeit gem. § 119 Abs. 4 WpHG

Unter der bis 2016 geltenden Rechtslage war bei der strafbaren Marktma-
nipulation keine Versuchsstrafbarkeit vorgesehen. Anders verhielt es sich
bei den Insiderdelikten, wo der Versuch seit dem Anlegerschutzverbesse-
rungsgesetz von 2004 strafbar war.6>> Diese Strafbarkeit des versuchten
Insiderdelikts bewertete Gehrmann in seiner Dissertation®¢ tiberwiegend
kritisch. Entsprechend seiner damaligen Prognose®’ konstatierte er zuletzt
im Jahr 2020, dass bislang noch kein Strafverfahren wegen versuchten
Insiderhandels bekannt geworden sei.®%

Die durch das 1. FiMaNoG in §38 Abs.4 WpHG a. F. geregelte
Versuchsstrafbarkeit der Marktmanipulation stellt somit eine echte mate-
rielle Neuerung der Rechtslage dar. Sie beruht letztlich auf Vorgaben
des europaischen Marktmissbrauchsregimes, welches eine Pflicht zur straf-
rechtlichen Sanktionierung von Versuchshandlungen aufstellt. Gem. Art. 6

654 So verhielt es sich in dem in Anhang 2 wiedergegebenen Fall. Angeklagt war
eine vorsitzliche Marktmanipulation in Form des Qualifikationstatbestands
(§38 Abs. 5 Nr.2 WpHG a. F. = §119 Abs. 5 Nr.2 WpHG n. F.). Das Gericht
konnte sich nicht von einem vorsitzlichen Handeln des Angeklagten iiberzeu-
gen, sondern sah lediglich ein leichtfertiges Handeln als verwirklicht an. Da
somit schon die erste Voraussetzung des Straftatbestands nicht gegeben war,
konnte die schwierige Frage einer Preiseinwirkung in diesem Fall dahingestellt
bleiben. Hierzu Richter, Marktmanipulation als Verbrechen — weniger ware
mehr, Borsen-Zeitung v. 21.12.2019, S. 9.

655 Nach der Vermutung von Gehrmann, Das versuchte Insiderdelike, 2009, S. 224,
konnte sich der deutsche Gesetzgeber damals aufgrund vermeintlicher europii-
scher Vorgaben zur Einfithrung einer Versuchsstrafbarkeit ,,gezwungen gese-
hen® haben.

656 Ebd., S.239f.; ders., wistra 2009, 334, 340.

657 Gebrmann, Das versuchte Insiderdelikt, 2009, S. 268.

658 Ders., in Wabnitz/Janovsky/Schmitt (Hrsg.), Handbuch des Wirtschafts- und
Steuerstrafrechts, 5. Aufl. 2020, 11. Kapitel Rz. 187.
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IV. Die neue Versuchsstrafbarkeit gem. § 119 Abs. 4 WpHG

Abs.2 der Marktmissbrauchsrichtlinie hatten die Mitgliedstaaten durch
entsprechende Malinahmen ,,sicherzustellen, dass der Versuch, eine in [...]
Artikel 5 genannte Straftat zu begehen, unter Strafe gestellt wird.“ Begriin-
det wird dies schlicht mit dem Postulat einer ,negativen Wirkung, die
versuchte Insider-Geschifte und Marktmanipulation auf die Integritit der
Finanzmarkte und das Vertrauen der Anleger in diese Markte haben*.¢5?
Ein materielles Verbot des Versuchs der Marktmanipulation enthilt auch
Art. 15 der Marktmissbrauchsverordnung. In Erwagungsgrund 41 wird
hierzu ausgefiihrt, dass ein Versuch vorliegen kann, wenn ,die Aktivitt
begonnen, aber nicht vollendet wird, beispielsweise aufgrund technischen
Versagens oder eines Handelsauftrags, der nicht ausgefithrt wird.”

Bei der Umsetzung der strafrechtlichen Sanktionierungspflicht des Ver-
suchs differenzierte der deutsche Gesetzgeber im 1. FiMaNoG urspriing-
lich noch danach, ob es sich beim Bezugsobjekt der Manipulationshand-
lung um Finanzinstrumente (dann Versuchsstrafbarkeit) oder um Waren
und ausliandische Zahlungsmittel gem. § 25 WpHG (dann keine Versuchs-
strafbarkeit) handelte, vgl. § 38 Abs. 4 WpHG a. F. Diese Differenzierung
wurde aber schon durch das 2. FiMaNoG ,aufgegeben, um insoweit
ein einheitliches Sanktionsregime® zu erreichen.®®® Seitdem umfasst die
nunmehr in §119 Abs.4 WpHG angeordnete Versuchsstrafbarkeit ohne
Ausnahme simtliche in § 119 WpHG genannten Tatbestandsvarianten der
Marktmanipulation wie auch des Insiderhandels, womit der deutsche Ge-
setzgeber partiell Gber die europaischen Vorgaben hinausgegangen ist.

Als Hauptanwendungsfall fiir die Versuchsstrafbarkeit wird der fehlen-
de Eintritt eines Einwirkungserfolgs oder die damit zusammenhingende
Frage des Kausalititsnachweises angesehen.®! Anwendung konnte die Ver-
suchsstrafbarkeit insbesondere in den in der Praxis nicht selten zu beob-
achtenden Fillen des Scalpings erlangen, in denen die Aktie noch vor dem
,Push® vom Handel ausgesetzt wird, weil die BaFin von der laufenden
~Empfehlungskampagne“ Kenntnis erlangt.

Ein unmittelbares Ansetzen i. S. v. §22 StGB soll bei der handelsge-
stiitzten Manipulation mit Erteilung des Handelsauftrags vorliegen; bei

659 Erwigungsgrund 13 der Markemissbrauchsrichtlinie.

660 Begrindung BT-Drs. 18/10936, S. 251.

661 Bose/S. Jansen, in Schwark/Zimmer (Hrsg.), Kapitalmarktrechts-Kommentar,
5. Aufl. 2020, § 119 WpHG Rz. 35; Diversy/Kopferl, in Graf/Jager/Wittig (Hrsg.),
Wirtschafts- und Steuerstrafrecht, 2. Aufl. 2017, §38 WpHG Rz. 239; Pananis,
in MinchKomm-StGB, 3. Aufl. 2019, §119 WpHG Rz. 270; Spoerr, in Ass-
mann/Schneider/Miilbert (Hrsg.), Wertpapierhandelsrecht, 7. Aufl. 2019, § 119
WpHG Rz. 84.
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E. Der heutige Grundtatbestand gem. § 119 Abs. 1 WpHG

der informationsgestiitzten Manipulation mit der Weitergabe der falschen
oder irrefihrenden Information dergestalt, dass ohne weiteres Zutun mit
deren Verbreitung zu rechnen sei.®¢? Beachtung verdient in diesem Zusam-
menhang der Hinweis von Bdse/Jansen, dass aufgrund der Ausgestaltung
des Qualifikationstatbestands als Verbrechen ,insoweit bereits die Verabre-
dung zur gemeinsamen Tatbegehung oder die versuchte Anstiftung® gem.
§ 30 StGB strafbar ist.663

In der Literatur wird die Versuchsstrafbarkeit tendenziell positiv bewer-
tet, da sie der Gefahr vorbeuge, dass ,der Tatbestand aufgrund zu strenger
Beweisanforderungen weitgehend leer lauft“.¢* Ausgesprochen kritisch
gegeniiber der Ausgestaltung der Versuchsstrafbarkeit ist demgegentber
Hobn. Die unter der friheren Rechtslage gultige Aussage, dass eine Markt-
manipulation nur bei dadurch verursachter Preiseinwirkung strafbar ist,
treffe nach aktueller Rechtslage nicht mehr uneingeschriankt zu.®65 In der
Praxis durfte das Ausbleiben eines kausal verursachten Einwirkungserfolgs
»die weit tberwiegende Mehrzahl aller Versuchskonstellationen ausma-
chen®. Damit entspreche ,der typische Fall einer nur versuchten Marktma-
nipulation aber nahezu dem Tatbestand der jeweiligen Ordnungswidrig-
keit.“ Der Versuch einer Marktmanipulation sei ,,objektiv nichts anderes
als die Vornahme einer marktmanipulativen Handlung, die die Gefahr
birgt, dass der Einwirkungserfolg eintritt.“6®¢ Auch subjektiv bestiinden
nur geringe Unterschiede. Zwar musse der ,,Tater der versuchten (strafba-
ren) Marktmanipulation die Vollendung und damit Verursachung und
Eintritt des Einwirkungserfolgs mit in seinen Vorsatz aufnehmen, wih-
rend sich der Vorsatz des Titers der entsprechenden Ordnungswidrigkeit
auf die marktmanipulative Handlung beschrinkt.“ Hieraus ergiben sich
aber kaum tber die Ordnungswidrigkeit hinausgehende Anforderungen,
da ,(auch) fir Eintritt und Verursachung des Einwirkungserfolgs beding-

662 Bose/S. Jansen, in Schwark/Zimmer (Hrsg.), Kapitalmarktrechts-Kommentar,
S. Aufl. 2020, § 119 WpHG Rz. 35; Diversy/Kopferl, in Graf/Jager/Wittig (Hrsg.),
Wirtschafts- und Steuerstrafrecht, 2. Aufl. 2017, § 38 WpHG Rz. 239.

663 Bose/S. Jansen, in Schwark/Zimmer (Hrsg.), Kapitalmarktrechts-Kommentar,
5. Aufl. 2020, §119 WpHG Rz. 35.

664 Ebd., Rz. 27. Kritisch allerdings Kudlich, AG 2016, 459, 464, der eine ,fast
regelmafSigle] Konkurrenz zwischen dem versuchten Straftatbestand und der
vollendeten Ordnungswidrigkeit® prognostiziert.

665 Hobn, in Momsen/Gritzner (Hrsg.), Wirtschafts- und Steuerstrafrecht, 2. Aufl.
2020, § 21 Rz. 133.

666 Ebd., Rz. 6.
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IV. Die neue Versuchsstrafbarkeit gem. § 119 Abs. 4 WpHG

ter Vorsatz geniigt.“®¢” Somit stehe ,allein das voluntative Element des den
Einwirkungserfolg Hinnehmens oder sich mit dessen Eintritt Abfindens
[...] zwischen versuchter Straftat und Ordnungswidrigkeit.“ Auch im Ub-
rigen vertrage sich die Versuchsstrafbarkeit ,,nicht so recht mit der Aussage
des Gesetzgebers, der Einwirkungserfolg mache die Marktmanipulation
schwerwiegend“. Wenn ,,nur und erst der Einwirkungserfolg und damit
ein erhohtes Erfolgsunrecht® eine Pflicht zur Kriminalisierung auslose,
misse ,der Versuch als bloffes Gefihrdungsdelikt diese Schwelle unter-
schreiten.“668

Aufgrund der insoweit eindeutigen Richtlinienvorgabe zur strafrechtli-
chen Sanktionierung des Versuchs kann und soll an dieser Stelle keine
Grundsatzdiskussion tber die Sinnhaftigkeit oder Legitimitat der in § 119
Abs. 4 WpHG angeordneten Versuchsstrafbarkeit gefithrt werden. Gleich-
wohl ist der Kritik von Hobhn zuzugeben, dass die Strafbarkeit der blof§
versuchten Marktmanipulation zu einer weiter fortschreitenden Erosion
der Preiseinwirkungsvoraussetzungen beizutragen droht. So ist nicht voll-
kommen auszuschliefen, dass manche Verfolgungsbehorde geneigt sein
konnte, aufgrund eines absehbar schwierigen Nachweises einer Preisein-
wirkung von Anfang an den leichteren Weg tiber die Ebene der Versuchs-
strafbarkeit einzuschlagen.

Ahnliche Bestrebungen auf Seiten der Verfolgungsbehorden sind in der
Praxis mitunter in Betrugskomplexen zu beobachten, in denen der Nach-
weis einer Irrtumserregung tatsichlichen Schwierigkeiten begegnet.®
Zwar ist es dem Tatgericht nach der Rechtsprechung des Bundesgerichts-
hofs bei einer Anklage wegen einer vollendeten Tat nicht ,ohne weiteres
erlaubt [...], die Beweiserhebung tiber den Taterfolg zu unterlassen und
lediglich wegen Versuches zu verurteilen“. Vielmehr hat das Tatgericht
»die von der Anklage umfasste prozessuale Tat (§264 StPO) im Rahmen
seiner gerichtlichen Kognitionspflicht® aufzukliren, wobei die richterliche
Amtsaufklirungspflicht gebietet, ,zur Erforschung der Wahrheit die Be-
weisaufnahme von Amts wegen auf alle Tatsachen und Beweismittel zu

667 Hohn, in Momsen/Griitzner (Hrsg.), Wirtschafts- und Steuerstrafrecht, 2. Aufl.
2020, § 21 Rz. 6.

668 Ebd.

669 Zu dieser Tendenz kritisch Hamm, FS Schinemann, 2014, S.377, 387. Auch
bei der Frage der Strafbarkeit von Manipulationen im Rahmen der Verteilung
von postmortal gespendeten Lebern wichen verschiedene Staatsanwaltschaften
angesichts von Nachweisproblemen auf die Versuchsstrafbarkeit aus, hierzu
Schroth, NStZ 2013, 437, 442f.
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E. Der heutige Grundtatbestand gem. § 119 Abs. 1 WpHG

erstrecken, die fir die Entscheidung von Bedeutung sind.“¢7* Allerdings
wirde diese Rechtsprechung die Strafverfolgungsbehdrden nicht daran
hindern, die Verfolgung schon im Ausgangspunkt auf die Versuchsstraf-
barkeit zu beschranken und nur wegen Versuchs zu ermitteln. Nicht
ganzlich abwegig erscheint etwa die Vorstellung, dass eine ambitionierte
Staatsanwaltschaft in einer fehlenden Ad-hoc-Mitteilung den Anfangsver-
dacht fir eine versuchte Marktmanipulation durch Unterlassen sehen und
ein entsprechendes Ermittlungsverfahren einleiten konnte.6”! Sollte es tat-
sichlich zu derartigen Bestrebungen kommen, wire die mit der Preisein-
wirkung vormals verbundene Filterfunktion ginzlich obsolet.

670 BGH, Beschl. v. 6.2.2013 — 1 StR 263/12, Rz. 13 (juris).
671 Zu den dann freilich ebenfalls zu tberwindenden Fragen einer Unterlassungs-
strafbarkeit vgl. die Darstellung oben (S. 184 f.).
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F. Die neue Verbrechensqualifikation gem. § 119 Abs. 5
WpHG

Die in praktischer Hinsicht wichtigste materielle Neuerung besteht im
Qualifikationstatbestand des § 119 Abs. S WpHG. Dieser sicht in Nr. 1 und
Nr. 2 zwei unterschiedliche Qualifikationsvarianten vor, die auf saimtliche
Formen der handels-, handlungs- und informationsgestiitzten Marktmani-
pulation Anwendung finden.®’? Fiir strafbare Insiderverstofe gilt die Qua-
lifikation demgegentiber nicht.673

Einigkeit besteht insoweit, als die Qualifikation nicht auf europiischen
Vorgaben beruht, sondern eine ,richtlinieniiberschiefende* Umsetzung
darstellt.®”4 Hieran ist der nationale Gesetzgeber selbstredend nicht ge-
hindert. Wie der Rechtsvergleich gezeigt hat, sind Strafscharfungen fiir
schwerwiegende NormverstdfSe auch in einigen anderen europaischen
Rechtsordnungen vorgesehen. Im Unterschied zu Deutschland kntipfen
jedoch die meisten europaischen Rechtsordnungen die Verwirklichung
eines schweren Falles an das Uberschreiten einer bestimmten Schadens-
oder Vorteilsschwelle und damit an ein besonderes Erfolgsunrecht. Der
deutsche Gesetzgeber hat sich demgegeniiber dafiir entschieden, die Quali-
fikation von einem besonderen Handlungsunrecht abhiangig zu machen:
Gemif$ § 119 Abs. 5 Nr. 1 WpHG wird mit Freiheitsstrafe von einem Jahr
bis zu zehn Jahren bestraft, wer die Marktmanipulation gewerbsmafSig
oder als Mitglied einer Bande begeht, die sich zur fortgesetzten Begehung
solcher Taten verbunden hat. Die Qualifikationsvariante des § 119 Abs. 5
Nr. 2 WpHG ist nach ihrem Wortlaut sogar schon dann erfiillt, wenn der
Titer einer Marktmanipulation in Ausiibung seiner Tatigkeit fiir eine in-
lindische Finanzaufsichtsbehorde, ein Wertpapierdienstleistungsunterneh-
men, eine Borse oder einen Betreiber eines Handelsplatzes handelt. In
dieser Variante zeigt sich die Betonung des Handlungsunrechts gleich
dreifach konzentriert (,in Austibung® — , Tatigkeit* — ,handelt®).

Die in §119 Abs.5 WpHG angeordnete Mindestfreiheitsstrafe von
einem Jahr fihrt nach der in §12 StGB geregelten Dichotomie der Straf-
taten zur Einordnung als Verbrechen, wihrend der Grundtatbestand des

672 Pananis, in MinchKomm-StGB, 3. Aufl. 2019, § 119 WpHG Rz. 153.
673 Zur Fragwiirdigkeit dieser gesetzgeberischen Differenzierung vgl. unten S. 225.
674 Szesny, WiJ 2016, 215, 224 f.
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F. Die neue Verbrechensqualifikation gem. § 119 Abs. 5 WpHG

§119 Abs. 1 WpHG ein Vergehen darstellt. Eine derartige Heraufstufung
der Deliktsnatur vom Vergehen im Grundtatbestand zum Verbrechen in
der Qualifikation ist bei verschiedenen Straftatbestinden des Besonderen
Teils des StGB zu beobachten. Paradigmatisch sind der gewerbsmafSige
Bandenbetrug gem. §263 Abs.5 StGB, die gewerbs- und bandenmifige
Urkundenfilschung gem. § 267 Abs. 4 StGB sowie die gewerbsmafSige Ban-
denhehlerei gem. § 260a StGB.675

Neben der einem Verbrechensvorwurf inhirenten Symbolkraft, die
nach der eigenen Beobachtung des Verfassers Beschuldigte keinesfalls un-
beeindrucke lasst, hat die Einstufung als Verbrechen verschiedene materi-
ell-rechtliche Konsequenzen. Hierzu gehéren insbesondere die Strafbarkeit
des Versuchs (§23 Abs. 1 StGB), die Strafbarkeit des Versuchs der Beteili-
gung (§ 30 StGB) und die Einbeziehung in den (ehemaligen) Vortatenkata-
log der Geldwische (§261 Abs. 1 S.2 Nr. 1 StGB a. F.). Praktisch ergeben
sich hieraus allerdings keine sptirbaren Anderungen: Die Versuchsstraf-
barkeit ist bereits allgemein in §119 Abs.4 WpHG angeordnet. Auch
gewerbs- oder bandenmifig begangene Straftaten nach § 119 WpHG wa-
ren (bereits seit 2011¢76) vom ehemaligen Geldwaschekatalog des §261
Abs. 1 S.2 Nr. 4 Buchst. b StGB a. F. erfasst. Mit der ab Marz 2021 gelten-
den Reform des §261 StGB ist bei der Geldwische der Vortatenkatalog
ohnehin zugunsten eines sog. all-crimes-Ansatzes vollstindig entfallen,”
sodass nun selbst die einfache Marktmanipulation eine taugliche Vortat
der Geldwische darstellt.

Praktisch weitaus gravierendere Folgen als im materiellen Bereich hat
der Systemwechsel auf die Verbrechensebene demgegeniiber in prozes-
sualer Hinsicht. Abgesehen von besonders eingriffsintensiven strafprozes-
sualen Ermittlungsmafinahmen, die auf die Aufklirung von Verbrechen

675 Zur Kritik an der asynchronen Ausgestaltung der Verbrechensqualifikation des
§ 119 Abs. 5 Nr.1 WpHG mit diesen Qualifikationstatbestinden des Kernstraf-
rechts siche unten bei Fn. 684.

676 Vgl. Art. 1 des Gesetzes zur Verbesserung der Bekimpfung der Geldwische und
Steuerhinterziehung (Schwarzgeldbekampfungsgesetz) vom 28.4.2011, BGBI. I,
676, hierzu C. Schroder, WM 2011, 769 ff. Eine echte Erweiterung war demnach
nur in der Verbrechensvariante des § 119 Abs. 5 Nr.2 WpHG gegeben, die tber
§261 Abs. 1 S. 1 Nr. 1 StGB a. F. als Vortat erfasst war.

677 Gesetz zur Verbesserung der strafrechtlichen Bekimpfung der Geldwische v.
9.3.2021, BGBI. 1, 327; zu den sich aus dem neuen all-crimes-Ansatz des refor-
mierten §261 StGB ergebenden Praxisfolgen Gazeas, NJW 2021, 1041, 1043 ff.
sowie Gercke/Jabn/Paul, StV 2021, 330, 331 ff.
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I Gewerbs- oder bandenmdfSige Begehung gem. § 119 Abs. 5 Nr. 1 WpHG

beschrankt sind,®’8 fallt in der Praxis besonders ins Gewicht, dass nach der
Strafprozessordnung zahlreiche Méglichkeiten der Verfahrenseinstellung
auf Vergehen beschrinkt sind und bei einem Verbrechensvorwurf aus-
scheiden. Insbesondere die bei bagatellhaften Marktmanipulationsvorwiir-
fen von den Staatsanwaltschaften regelmiflig vorgenommenen Einstellun-
gen gem. §§ 153, 153a StPO scheiden bei einem Verbrechensvorwurf aus.
Auch das Strafbefehlsverfahren (§ 407 Abs. 1 StPO) kommt nur bei Verge-
hen zu Anwendung.®”? Sofern die Staatsanwaltschaft also den hinreichen-
den Tatverdacht einer Verbrechensqualifikation bejaht, bleibt ihr nach
dem Legalititsprinzip und dem Anklagegrundsatz gem. § 170 Abs. 1 StPO
nichts anderes tbrig, als Anklage zu erheben, mogen die Tat oder deren
Folgen auch noch so geringfiigig sein und in keinem Verhiltnis zu dem
mit einem Gerichtsverfahren in 6ffentlicher Hauptverhandlung verbunde-
nen Aufwand stehen.

Dieses enge strafprozessuale Verbrechenskorsett konnte perspektivisch
wiederum zu Riickkoppelungen auf die Auslegung und das Normver-
staindnis des materiellen Tatbestands fithren. Denn bislang wurde der von
der h. M. akzeptierte bewusste Verzicht auf Bagatellgrenzen ausdriicklich
unter Verweis auf die strafprozessualen Einstellungsmoglichkeiten in Kauf
genommen. Diese pragmatische Argumentation ist bei der Verbrechensva-
riante bis auf Weiteres versperrt. Die Praxis wird deshalb nach Wegen su-
chen, um Bagatellfille durch eine restriktivere materielle Auslegung vom
Anwendungsbereich der Strafnorm auszunehmen. Eine erste Bestitigung
fand diese Prognose bei der gerichtlichen Premiere der Verbrechensqualifi-
kation durch die oben bereits erwihnte sorgfaltige Abgrenzung zwischen
Eventualvorsatz und Leichtfertigkeit.680

L. Gewerbs- oder bandenmdfSige Begehung gem. § 119 Abs. 5 Nr. 1 WpHG

Bei den sonst aus dem Kernstrafrecht bekannten Verbrechensqualifikatio-
nen (§§260a, 263 Abs. 5, 267 Abs. 4 StGB) setzt der Tatbestand eine Ku-

678 In diesem Zusammenhang ist auch auf die Durchbrechung des Zeugnisverwei-
gerungsrechts von Journalisten gem. §53 Abs.2 S.2 StPO hinzuweisen, vgl.
Gehrmann, in Wabnitz/Janovsky/Schmitt (Hrsg.), Handbuch des Wirtschafts-
und Steuerstrafrechts, 5. Aufl. 2020, 11. Kapitel Rz. 169.

679 Wegen weiterer Einzelheiten der strafprozessualen Auswirkungen von §119
Abs. 5 WpHG vgl. Pauka/Link/Armenat, WM 2017, 2092, 2095 f.

680 Vgl. das oben bereits erwahnte Urteil des AG Frankfurt am Main v. 13.5.2019 —
914 Ls -7521 Js 210950/18, abgedruckt in Anhang 2.
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F. Die neue Verbrechensqualifikation gem. § 119 Abs. 5 WpHG

mulation von bandenmafiger und gewerbsmafiger Begehung voraus. Ist
nur eines der beiden Merkmale verwirklicht, stellt dies lediglich einen
Strafschirfungsgrund in Form eines besonders schweren Falles dar (vgl.
§§263 Abs. 3 Nr. 1, 267 Abs. 3 Nr. 1 StGB).%8! Die Verbrechensqualifikati-
on des §119 Abs.5 Nr.1 WpHG weicht von diesem gesetzgeberischen
Grundmuster ab, da es nach dem Wortlaut ausreicht, wenn nur eines
der beiden Merkmale vorliegt. Wegen dieser asynchronen Ausgestaltung
ist dem Gesetzgeber bereits starke und in der Sache berechtigte Kritik
entgegengeschlagen.®$? Sie entziindete sich dufSerlich vor allem daran, dass
die Qualifikation ausweislich der Gesetzesbegriindung®®® paradoxerweise
»in Anlehnung an den Tatbestand“ des §263 Abs.3 Nr.1 StGB erfolgen
sollte.684

In der Sache kann bei der Bestimmung der GewerbsmaRigkeit ebenso
wie beim Merkmal der bandenmafigen Begehung auf die zum Kernstraf-
recht entwickelten Kriterien zurtickgegriffen werden.®® Demnach liegt
gewerbsmifiges Handeln vor, wenn der Tater in der Absicht handelt,
sich aus wiederholter Begehung eine fortlaufende Einnahmequelle von
gewisser Dauer und einigem Umfang zu verschaffen.®%¢ Hier wird fiir § 119
Abs. 5§ Nr.1 WpHG bereits prognostiziert, dass die gewerbsmifSige Bege-
hung ,bei einer Vielzahl von Taten die Verwirklichung der Qualifikation
moglich erscheinen® lasst und deshalb ,,die Qualifikation zum Regelfall zu
werden® droht.6%”

681 Im Falle der Qualifikation der § 146 Abs. 2, 152b Abs. 2 StGB liegt bereits beim
Grundtatbestand ein Verbrechen vor.

682 Eine Ausnahme stellt Poller dar, NZWiSt 2017, 430, 434 (,nicht angreifbar®).

683 BT-Drs. 18/7482, S. 64.

684 Hobn, in Momsen/Griitzner (Hrsg.), Wirtschafts- und Steuerstrafrecht, 2. Aufl.
2020, § 21 Rz. 7 (Fn. 27): ,,Es ist nicht klar, ob der Gesetzgeber den Widerspruch
seines Verweises auf §263 StGB geschen hat. Er kombiniert die geringeren
Voraussetzungen des Abs. 3 mit der hoheren Strafdrohung des Abs. 5, nennt in
seinem Verweis aber weder Abs. 5, noch erklart er die Grinde fiir die eigenarti-
ge Kombination.“; Saliger, in Park (Hrsg.), Kapitalmarktstrafrecht, 5. Aufl. 2019,
Kapitel 6.1 Rz. 259 (,systemwidrig®); Spoerr, in Assmann/Schneider/Milbert
(Hrsg.), Wertpapierhandelsrecht, 7. Aufl. 2019, § 119 WpHG Rz. 152.

685 Vgl. Pananis, in MiinchKomm-StGB, 3. Aufl. 2019, § 119 WpHG Rz. 154.

686 Kiiper/Zopfs, Strafrecht Besonderer Teil, Definitionen mit Erlauterungen,
9. Aufl. 2015, S. 185.

687 Spoerr, in Assmann/Schneider/Milbert (Hrsg.), Wertpapierhandelsrecht, 7. Aufl.
2019, §119 WpHG Rz. 152. Auch nach der Prognose von Poller, NZWiSt
2017, 430, 431 dirfte in der ,Viel-, méglicherweise sogar [...] Mehrzahl® von
Marktmanipulationsfillen ,aufgrund des dem Delikt innewohnenden Gewinn-
strebens® das Merkmal der GewerbsmaRigkeit erfiillt sein. Gleichwohl sei die
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II. Titigkeitsbezogene Begehung gem. § 119 Abs. 5 Nr. 2 WpHG

Die bandenmafige Begehung setzt den Zusammenschluss von mindes-
tens drei Personen voraus, die sich mit dem Willen verbunden haben,
kiinftig fir eine gewisse Dauer mehrere selbststindige, im Einzelnen noch
ungewisse Straftaten des im Gesetz genannten Deliktstyps zu begehen, oh-
ne dass ein — nach fritherer Rechtsprechung teilweise fir erforderlich ge-
haltener — , gefestigter Bandenwille® oder ein ,, Tatigwerden in einem tiber-
geordneten Bandeninteresse“ vorliegen muss.®8® Auch diese Voraussetzun-
gen hitten der Sache nach in manchen der fritheren Fille von Scalping be-
jaht werden konnen.6%

II. Tatigkeitsbezogene Begehung gem. § 119 Abs. 5 Nr. 2 WpHG

Wihrend § 119 Abs. 5 Nr. 1 WpHG fest etablierte Qualifikationsmerkmale
aus dem Kernstrafrecht verwendet, liegen § 119 Abs. 5 Nr.2 WpHG genu-
in kapitalmarktrechtliche Begriffe zugrunde. Die Variante wird deshalb
mitunter auch als Sonderdelikt fir ,Kapitalmarktprofis“ bezeichnet,*° wo-
rauf an spaterer Stelle zuriickzukommen ist.

Ankniipfungspunkt fiir die Strafscharfung ist — in einer auffilligen
Iteration von Tatigkeitsbeschreibungen — eine Handlung in Ausibung
einer Tatigkeit fir eine inlindische Finanzaufsichtsbehorde, ein Wertpa-
pierdienstleistungsunternehmen, eine Borse oder einen Betreiber eines
Handelsplatzes. Dass die Aufzihlung mit den inldndischen Finanzauf-
sichtsbeh6rden beginnt, ist moglicherweise gesetzgeberischer Symbolik
geschuldet.®! Der Standort am Anfang der Aufzihlung untermauert zum
einen die Vorbildfunktion der staatlichen Finanzaufsicht. Zum anderen
zeigt er auch, dass der gesetzgeberische Aktionismus und die harten Sank-
tionsdrohungen sich keinesfalls nur gegen die private Finanzwirtschaft
richten, sondern auch die staatlichen Institutionen nicht verschont wer-
den. Die eigentliche Bedeutung der Qualifikation liegt jedoch im Bereich

gesetzgeberische Ausgestaltung als Verbrechensqualifikation ,nicht angreifbar®
(S.434).

688 BGH, Beschl. des Groflen Senats fiir Strafsachen v. 22.3.2001 — GSSt 1/00,
BGHSt 46, 321; zu den Kriterien ebenfalls Kiiper/Zopfs, Strafrecht Besonderer
Teil, Definitionen mit Erlauterungen, 9. Aufl. 2015, S. 74 ff.

689 Vgl. C. Schroder, WM 2011, 769, 770.

690 Eggers/Gebrmann/Szesny, Wi 2016, 123, 126; Szesny, WiJ 2016, 215, 217; zustim-
mend Poller, NZWiSt 2017, 430, 432.

691 Hierzu auch die Kritik bei Fn. 725.
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F. Die neue Verbrechensqualifikation gem. § 119 Abs. 5 WpHG

der Wertpapierdienstleistungsunternehmen. Mit ihnen beginnt deshalb
die folgende Darstellung.

1. Wertpapierdienstleistungsunternehmen

Nach der Begriffsbestimmung des §2 Abs. 10 WpHG sind Wertpapier-
dienstleistungsunternehmen Kreditinstitute, Finanzdienstleistungsinstitu-
te und nach §53 Abs.1 S.1 KWG titige Unternehmen, die Wertpapier-
dienstleistungen allein oder zusammen mit Wertpapiernebendienstleistun-
gen gewerbsmifig oder in einem Umfang erbringen, der einen in kauf-
mannischer Weise eingerichteten Geschiftsbetrieb erfordert. Hinter dieser
Basisdefinition verbergen sich weitere Definitionskaskaden sowie zahlrei-
che Ausnahmeregelungen. Da bei einer vollstindigen Aufzihlung aller
denkbaren Varianten allein die Wiedergabe des blofen Normtextes mehre-
re Seiten beanspruchen wiirde, ohne dass damit fiir diese Untersuchung
etwas gewonnen wire, sollen hier ohne Anspruch auf Vollstandigkeit le-
diglich die Grundstrukturen dargestellt werden. Wegen simtlicher Detail-
fragen muss auf die einschligigen Kommentierungen und aufsichtsrechtli-
chen Leitfaden verwiesen werden.

Der Begriff des Wertpapierdienstleistungsunternechmens besteht schon
seit Inkrafttreten des WpHG und geht auf die frithere Wertpapierdienst-
leistungsrichtlinie®®? zuriick — dort heifit es allerdings nur ,Wertpapierfir-
ma“ bzw. in der englischen Fassung ,investment firm“. Danach wurde der
Begriff stetig ausgedehnt. Nach der heutigen Definition des §2 Abs. 10
WpHG umfasst er Kreditinstitute, Finanzdienstleistungsinstitute und nach
§53 Abs.1 S.1 KWG tatige Unternchmen. Diese Kategorien werden ih-
rerseits in §1 KWG definiert. Vorschnell wire allerdings die Annahme,
dass es sich bei jedem Kreditinstitut und Finanzdienstleistungsinstitut im
Sinne des § 1 KWG automatisch auch um ein Wertpapierdienstleistungs-
unternehmen handeln wiirde. Das fiir Wertpapierdienstleistungsunterneh-
men charakteristische Merkmal besteht vielmehr darin, dass sie Wertpa-
pierdienstleistungen oder Wertpapiernebendienstleistungen®? erbringen,
wobei diese Kategorien im umfangreichen Katalog des §2 Abs.8 und

692 Vgl. Art.1 Nr. 2 der Richtlinie 93/22/EWG des Rates vom 10. Mai 1993 tber
Wertpapierdienstleistungen, ABL L 141 v. 11.6.1993, 27.

693 Beim Inkrafttreten des WpHG war die Kategorie der Wertpapiernebendienst-
leistungen noch nicht erfasst, vgl. §2 Abs.4 WpHG in der Fassung des 2.
Finanzmarktférderungsgesetzes vom 26.7.1994 (BGBI. I, 1749).
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II. Titigkeitsbezogene Begehung gem. § 119 Abs. 5 Nr. 2 WpHG

Abs.9 WpHG niher definiert werden. Hier gibt es wiederum starke
materielle Uberschneidungen zum KWG, indem viele Definitionen von
Wertpapierdienstleistungen wortgleich auch im Katalog der Bankgeschifte
und Finanzdienstleistungen nach dem KWG enthalten sind, beispielswei-
se das Finanzkommissionsgeschift,** das Emissionsgeschift®®> oder die
Finanzportfolioverwaltung.®”® Bei anderen Kategorien sind hingegen un-
terschiedliche Definitionen zu beobachten, wobei sich der Grund fiir die
Differenzierung nicht auf den ersten Blick erschliefft, wie etwa bei der
Definition der Eigengeschafte im KWG®” und im WpHG.*8

Ungeachtet aller Detailunterschiede kann somit festgehalten werden,
dass es zwischen den regulierten Kredit- und Finanzdienstleistungsinstitu-
ten auf der einen und den Wertpapierdienstleistungsunternehmen auf der
anderen Seite zwar zahlreiche Uberschneidungen gibt. Allerdings besteht
kein Automatismus, sondern es ist im Einzelfall eine sorgfiltige Prifung
erforderlich, ob die Merkmale eines Wertpapierdienstleistungsunterneh-
mens erfillt sind. So wird zur Nachweisfithrung eine schlichte Abfrage
der von der BaFin unterhaltenen Unternehmensdatenbank®® nicht aus-
reichen, solange nicht auch das weitere in §2 Abs. 10 WpHG genannte
Begriffselement in Form der gewerbsmafSigen Erbringung von Wertpa-
pierdienstleistungen und Wertpapiernebendienstleistungen in den Blick
genommen wird.

Festzuhalten ist ebenfalls, dass die Qualifikation des §119 Abs. 5 Nr.2
WpHG nicht auf den allgemeinen Oberbegriff der ,Finanzbranche® ab-
stellt, der u. a. in §1 Abs. 19 KWG und in §2 Abs.3 des Finanzkonglo-
merate-Aufsichtsgesetzes (FKAG) Verwendung findet. Der Begriff der Fi-
nanzbranche setzt sich zusammen aus der Banken- und Wertpapierdienst-

694 Vgl. einerseits §1 Abs.1 S.2 Nr.4 KWG und andererseits §2 Abs.8 Nr. 1

WpHG.

695 Vgl. einerseits §1 Abs.1 S.2 Nr.10 KWG und andererseits §2 Abs.8 Nr. 5
WpHG.

696 Vgl. einerseits §1 Abs.1a S.2 Nr.3 KWG und andererseits §2 Abs.8 Nr.7
WpHG.

697 §1 Abs.1a S.3 KWG: ,Die Anschaffung und die Verduferung von Finanzin-
strumenten fiir eigene Rechnung, die nicht Eigenhandel im Sinne des § 1 Ab-
satz 1a Satz 2 Nummer 4 ist (Eigengeschaft) [...]“

698 §2 Abs.8 S. 6 WpHG: ,,Als Wertpapierdienstleistung gilt auch die Anschaffung
und Verduflerung von Finanzinstrumenten fiir eigene Rechnung, die keine
Dienstleistung fiir andere im Sinne des Satzes 1 Nr. 2 darstellt (Eigengeschift).”

699 Die BaFin unterhalt auf ihrer Website eine Unternehmensdatenbank, auf der
man zu jedem erfassten Unternehmen die zugelassenen Titigkeiten abrufen
kann.
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F. Die neue Verbrechensqualifikation gem. § 119 Abs. 5 WpHG

leistungsbranche (die wiederum verschiedene Untergruppen bildet, §1
Abs. 19 Nr.1 KWG sowie §2 Abs.3 Nr.1 FKAG) und aus der Versiche-
rungsbranche (§1 Abs. 19 Nr.2 KWG, §2 Abs.3 Nr.2 FKAG). Da §119
Abs.5 Nr.2 WpHG nicht die gesamte Finanzbranche erfasst, sondern
auf die Wertpapierdienstleistungsunternechmen beschranke ist, wird in
der Praxis auch der umfangreiche Katalog von gesetzlichen Ausnahmen
Berticksichtigung finden miissen. Diese Ausnahmen kénnen bereits auf
der Ebene der einzelnen Definitionsmerkmale oder auch erst auf Rechts-
folgenebene einschlagig sein. So umfasst allein schon der Katalog des § 3
Abs. 1 WpHG derzeit 18 verschiedene Ausnahmetatbestinde. Hinzu kom-
men zahlreiche weitere (Bereichs-)Ausnahmen nach § 2 KWG.

Im Ubrigen unterliegen bedeutende Bereiche der Finanzbranche — wie
etwa das gesamte private Versicherungswesen sowie weite Teile der Invest-
mentbranche unter dem KAGB - von vorneherein nicht dem Aufsichtsre-
gime des KWG, indem sie technisch nicht dem Institutsbegriff des KWG
unterfallen (vgl. §2 Abs. 1 Nr.3bff. KWG).”® Das muss wiederum dazu
fithren, dass diese Bereiche nicht unter die Gruppe der Wertpapierdienst-
leistungsunternehmen subsumiert werden kénnen. Derartige (partielle)
Ausnahmeregelungen wurden haufig in Hinblick auf den Anwendungs-
vorrang bestimmter Gesetze und auf damit einhergehende Zustindigkeits-
abgrenzungen in der Aufsicht festgelegt (und nicht mit Riicksicht auf den
Grad der operativen Tatigkeit im Wertpapierhandel). Dies kann mitunter
zur Folge haben, dass eine landliche Volksbank ohne Weiteres dem Quali-
fikationstatbestand des § 119 Abs. 5 Nr.2 WpHG unterfallt, nicht jedoch
spekulative und hochprofessionelle ,Hedgefonds“ bzw. deren Kapitalver-
waltungsgesellschaften unter dem Aufsichtsregime des KAGB, obwohl es
sich bei diesen wohl eher um die vielbeschworenen ,Kapitalmarkeprofis®
handeln diirfte. Dass sich der Gesetzgeber der damit einhergehenden Wer-
tungswiderspriche bewusst war, dirfte angesichts der mageren Gesetzes-
begriindung ausgeschlossen werden konnen. Vielmehr fallt auf, dass selbst
die Bundesregierung im Gesetzgebungsverfahren von Mitarbeitern ,aus
dem Bereich des Finanzdienstleistungssektors® sprach,”®! was begriftlich
etwas anderes als den Wertpapierdienstleistungssektor bezeichnet.

700 Der Anwendungsbereich des KAGB ist wiederum nicht ausdriicklich bestimmyt,
sondern ergibt sich indirekt aus den Aufgabenzuweisungen an die BaFin, vgl.
Zetzsche, in Assmann/Wallach/Zetzsche (Hrsg.), Kapitalanlagegesetzbuch, 2019,
§2 KAGB Rz. 1.

701 BT-Drs. 18/11290, S.17 unten (Gegenduflerung der Bundesregierung auf die
Stellungnahme des Bundesrats).
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II. Titigkeitsbezogene Begehung gem. § 119 Abs. 5 Nr. 2 WpHG

2. Inlandische Finanzaufsichtsbehorde

Was das Gesetz unter einer inlandischen Finanzaufsichtsbehorde versteht,
wird weder im WpHG noch im sonstigen Bundesrecht bestimmt. Wie eine
Volltextsuche in den einschlagigen Gesetzesdatenbanken”®? zeigt, ist der
Begriff ,Finanzaufsichtsbehorde“ in der deutschen Finanzmarktgesetzge-
bung ein Fremdkorper, wihrend er in europiischen Normtexten durchaus
hiufige Verwendung findet.”® Auch die Gesetzesmaterialien schweigen
sich dazu aus, was der Gesetzgeber mit diesem Begriff gemeint wissen
wollte.

Als gesichert durfte gelten, dass es sich jedenfalls bei der BaFin um
eine inldndische Finanzaufsichtsbehorde handelt.”%* Das wird schon dann
offenkundig, wenn man die amtliche Behordenbezeichnung in voller
Linge ausschreibt (vgl. §1 Abs.1 S.2 FinDAG). Auch die Bundesbank
soll Finanzaufsichtsbehorde sein.”® Einem Missverstindnis unterliegt hin-
gegen Poller, die in ihrer Apologie der Verbrechensqualifikation davon
ausgeht, eine ,inlindische Aufsichtsbehorde® im Sinne des §119 Abs. 5
Nr.2 WpHG sei neben der BaFin auch die ,EZB“7% Thre Annahme,
bei der Europdischen Zentralbank (EZB) handele es sich um eine inldn-
dische Finanzaufsichtsbehdrde im Sinne von §119 Abs. 5 Nr.2 WpHG,
ist unzutreffend. Der Umstand, dass die EZB ihren Sitz in Frankfurt
am Main hat,”%” kann selbstredend nicht zu einer Einordnung als inldndi-

702 Vgl. juris sowie die vom Bundesministerium der Justiz und fiir Verbraucher-
schutz und dem Bundesamt fiir Justiz unter ,www.gesetze-im-internet.de®
bereitgestellte Sammlung des aktuellen Bundesrechts.

703 Eine am 12.2.2021 bei juris unter dem Suchbegriff ,Finanzaufsichtsbehorde®
durchgefithrte Vorschriftenabfrage ergab insgesamt 465 Treffer. Davon entfie-
len auf die Rubrik Europa 446 Treffer, auf den Bund 17 (davon zahlreiche
Dubletten durch Verweise auf bereits aufer Kraft getretene Gesetzesfassungen,
z. B. §38 Abs. 5 WpHG a. F.) und auf Linderebene je ein Treffer (Hessen und
Rheinland-Pfalz).

704 Wihrend Szesny, WiJ 2016, 215, 217 dies aus der Vorschrift des §1 Abs.$
KWG ableitet, wird von anderer Stelle auf §6 Abs.1 WpHG verwiesen, vgl.
Bose/S. Jansen, in Schwark/Zimmer (Hrsg.), Kapitalmarktrechts-Kommentar,
S. Aufl. 2020, § 119 WpHG Rz. 34.

705 Spoerr, in Assmann/Schneider/Milbert (Hrsg.), Wertpapierhandelsrecht, 7. Aufl.
2019, § 119 WpHG Rz. 154.

706 Poller, NZWiSt 2017, 430, 432.

707 Vgl. hierzu schon das ,Abkommen zwischen der Regierung der Bundesrepu-
blik Deutschland und der Européischen Zentralbank tiber den Sitz der Europi-
ischen Zentralbank® vom 18.9.1998 und das dazu ergangene Zustimmungsge-
setz vom 19.12.1998, BGBL. 11, 2995. Poller stiitzt ihre Argumentation auch nicht
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sche Finanzaufsichtsbehorde fihren. Fir die Beschiftigten der EZB gelten
vielmehr recht umfassende Immunitatsregelungen beziiglich der in amt-
licher Eigenschaft vorgenommenen Handlungen,”*® weshalb die besonde-
ren Strafbarkeitsrisiken des §119 Abs.5 Nr.2 WpHG auf sie ohnehin
keine Anwendung finden konnten.”” Auch die ESMA mit Sitz in Paris
unterfallt als Agentur des Unionsrechts”!? selbstverstindlich nicht dem
Begriff der inlindischen Finanzaufsichtsbehorde.

Soweit ersichtlich, wird nirgends thematisiert, ob neben BaFin und
Bundesbank auch das Bundesministerium der Finanzen eine inlindische
Finanzaufsichtsbehorde im Sinne des § 119 Abs.5 Nr.2 WpHG darstellt.
Immerhin handelt es sich nicht nur um eine Oberste Bundesbehorde.
Vielmehr bestimmt §2 FinDAG sogar ausdriicklich, dass die BaFin der
Rechts- und Fachaufsicht des Bundesministeriums der Finanzen unter-
steht. Somit unterfillt auch das Bundesministerium der Finanzen dem
Begriff der inlindischen Finanzaufsichtsbehorde im Sinne von § 119 Abs. §
Nr. 2 WpHG. Nur am Rande ist darauf hinzuweisen, dass in einer Verwal-
tungsvorschrift des Landes Rheinland-Pfalz das dortige Finanzministerium
ebenfalls wortlich als Finanzaufsichtsbehérde angesehen wird.”'! Auch in
§ 15 Abs. 4 des hessischen Spielbankengesetzes”!? wird das (hessische) Mi-
nisterium der Finanzen als (oberste) Finanzaufsichtsbehorde bezeichnet.

auf den Sitz der EZB in Frankfurt, sondern (wie in Fn. 27 ihres Beitrags ange-
deutet wird) offenbar auf Szesny, WiJ 2016, 215, 217, der dort aber nicht argu-
mentiert, dass es sich bei der EZB um eine inlandische Finanzaufsichtsbehorde
handeln wiirde.

708 Fachbereich Europa des Deutschen Bundestags, Ausarbeitung PE 6 - 3000 —
56/13v. 16.5.2013, S. 3 f.

709 Gem. Art. 10 Abs.2 des Sitzabkommens (vgl. Fn. 707) unterliegt die EZB
,keiner hoheitlichen funktionalen Finanzmarktaufsicht deutscher Behorden.
Auf andere Lebensbereiche erstrecken sich diese Immunititsregelungen indes
nicht. So konnte ein Frankfurter Oberstaatsanwalt (der nach haarstraubenden
Korruptionsvorwiirfen im Jahr 2020 aus dem Dienst entfernt wurde) vor eini-
gen Jahren gegen zahlreiche EZB-Bedienstete ermitteln, weil sie als Patienten
an vermeintlichen Abrechnungsbetriigereien ihrer behandelnden Frankfurter
Hausirzte beteiligt gewesen sein sollen.

710 Zur Rechtsnatur der ESMA vgl. Stolz, Die demokratische Legitimation der
Europdischen Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde und ihrer Rechtsakee,
2021, S. 35 ff.

711 Vgl. Ziffer 14.1.2.6.3 der Verwaltungsvorschrift zum Landestransparenzgesetz
des Landes Rheinland-Pfalz (abrufbar tiber juris): ,Die Finanzaufsichtsbehdrden
des Landes umfassen insbesondere das Ministerium der Finanzen und das fiir
Wirtschaft zustindige Ministerium.“

712 Hessisches GVBI. I 2007, 753.
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Fraglich ist, ob die Borsenaufsichtsbehorden im Sinne von §3 Abs. 1
BorsG, bei denen es sich meist um die Wirtschaftsministerien der Lander
handelt, ebenfalls als Finanzaufsichtsbehorden im Sinne von § 119 Abs. S
Nr.2 WpHG angesehen werden konnen. Eine derartige Einbeziehung
konnte nicht schon mit der Argumentation ausgeschlossen werden, diese
Ministerien hatten fiir die Marktintegritit keine hervorgehobene Bedeu-
tung. Denn dieser Gedanke liefe sich auch auf jede kleine Volksbank
und jeden unbedeutenden Vermogensverwalter iibertragen, die ebenfalls
keine grofere Bedeutung fiir die Gesamtstabilitit der Kapitalmirkte haben
und die formal gleichwohl als Wertpapierdienstleistungsunternechmen an-
geschen werden. Gegen eine Einbeziehung der Borsenaufsichtsbehérden
spricht allerdings — neben der historisch gewachsenen Trennung der Bor-
senaufsicht unter der Agide der Linder und der Wertpapieraufsicht unter
dem Dach der BaFin - der Gesetzeswortlaut. So ist den Borsenaufsichtsbe-
horden in §3 BorsG eine eigene Vorschrift gewidmet und in §8 BorsG
wird eine enge Zusammenarbeit zwischen Borsenaufsichtsbehorden und
der BaFin angeordnet. Schon dies zeigt, dass die Borsenaufsichtsbehorden
begrifflich nicht mit Finanzaufsichtsbehdrden gleichgesetzt werden kon-
nen.

3. Borse oder Betreiber eines Handelsplatzes

Erfasst sind schliefSlich auch die Borsen und die Betreiber eines Handels-
platzes. Die maflgeblichen Begriffsbestimmungen finden sich in § 2 BorsG.
In §2 Abs.1 BorsG werden Borsen definiert als teilrechtsfihige Anstal-
ten des oOffentlichen Rechts, die nach Maflgabe des BorsG multilaterale
Systeme regeln und tberwachen, welche die Interessen einer Vielzahl
von Personen am Kauf und Verkauf von dort zum Handel zugelassenen
Wirtschaftsgiitern und Rechten innerhalb des Systems nach nichtdiskre-
tiondren’!? Bestimmungen in einer Weise zusammenbringen oder das
Zusammenbringen fordern, die zu einem Vertrag tber den Kauf dieser
Handelsobjekte fithrt. Der Borsenbegriff wird in Wertpapierborsen (§2
Abs. 2 BorsG) und Warenborsen (§2 Abs. 3 BorsG) untergliedert. Die so

713 Dieser kinstlich komplizierte Begriff ist eine ,Errungenschaft europiischer
Normsetzung und wurde durch das 2. FiMaNoG eingefithrt. Vorher hief§ es im
Gesetz schlicht ,nach festgelegten Bestimmungen®, vgl. §2 Abs. 1 BorsG in der
Fassung des Finanzmarktrichtlinie-Umsetzungsgesetzes v. 16.7.2007, BGBL. I,
1330, 1352.
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erfolgte Einbeziechung von Warenborsen in den Borsenbegriff des §119
Abs. 5 Nr. 2 WpHG ist letztlich konsequent, weil das Verbot der Marktma-
nipulation vom deutschen Gesetzgeber — tiber die europaischen Vorgaben
hinaus — auch auf Waren erstrecke (vgl. §25 Nr. 1 WpHG) und dem Straf-
tatbestand des § 119 Abs. 1 WpHG unterworfen wurde (vgl. § 119 Abs. 1
i. V.. m. §120 Abs.2 Nr.3 WpHG). Der Begriff der Handelsplitze wird
schliefSlich in § 2 Abs. 5 BorsG definiert. Es handelt sich hierbei um einen
Oberbegrift fiir Borsen, multilaterale Handelssysteme (§2 Abs. 6 BorsG)
und organisierte Handelssysteme (§ 2 Abs. 7 BorsG).

Die Borsen bestehen gem. §3 Abs. 1 S. 1 BorsG aus verschiedenen ,,Bor-
senorganen®. Schon die Bezeichnung ,Borsenorgan® zeigt, dass es sich
hierbei um integrale Bestandteile der Borsen handelt, die damit auch
vom Anwendungsbereich der Qualifikation des § 119 Abs. S Nr.2 WpHG
erfasst sind. Hierzu gehoren namentlich die Handelsiiberwachungsstellen
(HUSt), die fir die Aufklirung von Marktmanipulationssachverhalten
eine starke Bedeutung haben. Thre gesetzliche Grundlage findet sich heute
in §7 BorsG. Die Handelstiiberwachungsstelle hat Daten”'# iber den Bor-
senhandel und die Borsengeschaftsabwicklung systematisch und liickenlos
zu erfassen und auszuwerten sowie notwendige Ermittlungen durchzufiih-
ren. Hierfiir stehen ihr die umfassenden Befugnisse der Borsenaufsichtsbe-
horde nach §3 Abs.4 S.1 bis 5 BorsG sowie Ubermittlungsbefugnisse
an andere Stellen im In- und Ausland zu. Wenn sie Tatsachen feststellt,
deren Kenntnis fiir die Verfolgung von Insider- oder Marktmanipulations-
verstofen erforderlich ist, hat sie die BaFin hiervon unverziglich zu unter-
richten, § 7 Abs. 5 S. 4 und 5 BorsG.

4. Handlung in Austibung der Titigkeit

Der Qualifikationstatbestand setzt ferner voraus, dass der Tater ,in Aus-
tibung seiner Tatigkeit® fiir die in § 119 Abs. 5 Nr.2 WpHG genannten In-
stitutionen ,handelt“. In dieser Aneinanderreihung von Tatigkeitsbeschrei-
bungen liegt eine ausgepragte Betonung auf dem Handlungsunrecht, wo-
hingegen kein besonderes Erfolgsunrecht (wie etwa in Form eines Vorteils

714 Hierzu gehéren namentlich die Aufzeichnung der in Art.25 Abs.2 der Fi-
nanzmarktverordnung (Verordnung (EU) Nr. 600/2014 des Europaischen Parla-
ments und des Rates vom 15.5.2014 iiber Markte fiir Finanzinstrumente und
zur Anderung der Verordnung (EU) Nr. 648/2012, ABL. L 173 v. 12.6.2014, 84)
genannten Daten fiir die Dauer von mindestens fiinf Jahren.
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groflen Ausmafles) erforderlich ist. Da das Gesetz die Art der Tatigkeit
nicht naher differenziert, soll im Grundsatz jede selbststindige und un-
selbststindige Tatigkeit fiir die in §119 Abs. 5 Nr.2 WpHG genannten
Institutionen erfasst sein.”'S Im Ubrigen verhalten sich die Gesetzesmate-
rialien nicht dazu, wie der Gesetzgeber diese Titigkeitsbeschreibungen
verstanden wissen wollte. Neben reinen Strafwirdigkeitspostulaten steht
dort lediglich, dass ,das Ausnutzen von Informationen im Rahmen einer
Tatigkeit mit Bezug zum Finanzmarke als besonders strafwiirdig angese-
hen“71¢ wurde. Warum die Qualifikation dann trotz der besonderen Straf-
wirdigkeit des ,Ausnutzen[s] von Informationen“ ausgerechnet fiir den
Insiderhandel nicht gilt, bleibt freilich offen.

Verschiedene Tatbestinde des Kernstrafrechts erfordern ebenfalls einen
Zusammenhang mit der Berufsausiibung. Wenn in § 340 StGB vorausge-
setzt wird, dass der Amtstriger die Korperverletzung ,wihrend der Aus-
tibung seines Dienstes oder in Beziehung auf seinen Dienst“ begeht, soll
dadurch nach h. M. zum Ausdruck gebracht werden, dass ein sachlicher
Zusammenhang zwischen der Korperverletzung und der Dienstausibung
dergestalt bestehen muss, dass sich die Kdrperverletzung als Missbrauch
der Amtsgewalt darstellt.”!” Hinzuweisen ist ebenfalls auf die im Sommer
2016 neu in das StGB eingefiigten Vorschriften Gber die Bestechlichkeit
und Bestechung im Gesundheitswesen gem. §§299a und 299b StGB,”!8 die
voraussetzen, dass der Titer ,als Angehoriger” eines staatlich regulierten
Heilberufs ,im Zusammenhang mit der Ausitbung seines Berufs“ die im
Gesetz naher beschriebene Tathandlung begeht. Hierdurch sollen rein pri-
vate Handlungen ausgenommen werden.”*”

Ob sich derartige Abgrenzungen zwischen Privatem und Beruflichem
trennscharf auf §119 Abs.5 Nr.2 WpHG ibertragen lassen, erscheint
indessen zweifelhaft. Im Ausgangspunkt zutreffend wird im Schrifttum

715 Duiversy/Kopferl, in Graf/Jager/Wittig (Hrsg.), Wirtschafts- und Steuerstrafrecht,
2. Aufl. 2017, § 38 WpHG Rz. 123.

716 BT-Drs. 18/7482, S. 64.

717 Fischer, StGB, 68. Aufl. 2021, § 340 Rz. 2.

718 Gesetz zur Bekampfung der Korruption im Gesundheitswesen v. 30.5.2016,
BGBI. 1, 1254.

719 Angesichts der im Tatbestand aufgezahlten heilberuflichen Entscheidungen,
die im Rahmen der Unrechtsvereinbarung das Gegenstiick des Vorteils bilden
missen und dadurch bereits privat motivierte Zuwendungen ausschliefen,
wird dies teilweise als redundant angesehen, vgl. Dannecker/T. Schroder, in
Kindhéduser/Neumann/Paeffgen (Hrsg.), Strafgesetzbuch, 5. Aufl. 2017, §299a
StGB Rz. 114; Rogall, in SK-StGB, 9. Aufl. 2018, § 299a StGB Rz. 34.
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angenommen, dass ein (unmittelbarer) sachlich-funktionaler Zusammen-
hang zwischen dem beruflichen Aufgabenkreis und der Tatbegehung not-
wendig ist, wohingegen blofles Handeln bei Gelegenheit nicht tatbestands-
mafig sein soll.”2° Nach diesen Mafstidben diirfte einerseits zwar klar sein,
dass es an einem sachlich-funktionalen Zusammenhang mangelt, wenn
ein Bankmitarbeiter nach Feierabend auf dem heimischen Computer auf
eigene Rechnung Transaktionen abschlieft. Unklar wird es aber schon
dann, wenn er sich bei diesen Transaktionen ,insiderahnlich® verhalt, in-
dem er Informationen oder Fertigkeiten”?! nutzt, die ihm aus dienstlichem
Anlass bekannt geworden sind. Dass derartige Abgrenzungsfragen infolge
der durch die Corona-Pandemie beschleunigten Vermischung von beruf-
licher und dienstlicher Sphire (,Homeoffice®) kiinftig weniger komplex
werden, erscheint als Wunschdenken. Schwierige Abgrenzungsfragen kon-
nen sich auch dann stellen, wenn der Tater am beruflichen Arbeitsplatz
tatig wird, dabei aber ,auf eigene Rechnung handelt.”2? Eine Uberschrei-
tung von intern eingerdumten Kompetenzen soll einem funktionalen Zu-
sammenhang wiederum nicht entgegenstehen.”?3

Was demgegeniiber die BaFin als Finanzaufsichtsbehorde betrifft, so
ist schon ungeklart, worin bei ihren Bediensteten ein sachlich-funktiona-
ler Zusammenhang im Ausgangspunkt Gberhaupt bestehen kann. Der
spekulative Handel mit Finanzinstrumenten gehort jedenfalls nicht zum
gesetzlichen Aufgabenkreis der BaFin, sodass die Bediensteten wihrend
ihrer Arbeitszeit und in dienstlicher Eigenschaft wohl kaum nennenswert

720 Duversy/Kipferl, in Graf/Jager/Wittig (Hrsg.), Wirtschafts- und Steuerstrafrecht,
2. Aufl. 2017, §38 WpHG Rz. 124; Ronnau/Wegner, in Meyer/Veil/Rénnau
(Hrsg.), Handbuch zum Marktmissbrauchsrecht, 2018, §28 Rz. 87; C. Schro-
der/Poller, in Schroder (Hrsg.), Handbuch Kapitalmarktstrafrecht, 4. Aufl. 2020,
S.259 (Rz. 558); Triig, in Achenbach/Ransiek/Rénnau (Hrsg.), Handbuch Wirt-
schaftsstrafrecht, 5. Aufl. 2019, 10. Teil 2. Kapitel Rz. 60.

721 Die blofle Ausnutzung von beruflich erworbenen Fertigkeiten oder Kontakten
reicht nicht, vgl. Spoerr, in Assmann/Schneider/Miilbert (Hrsg.), Wertpapier-
handelsrecht, 7. Aufl. 2019, § 119 WpHG Rz. 154.

722 Vgl. Pananis, in MiinchKomm-StGB, 3. Aufl. 2019, § 119 WpHG Rz. 155: kein
beruflicher Zusammenhang, ,wenn nur gelegentlich der beruflichen Tatigkeit
— etwa iber den Birorechner — auf eigene Rechnung Handelsaktivititen in
Form von pre-arranged trades durchgefithrt werden®; Szesny, WiJ 2016, 215,
224: ,Mitarbeiter der Eurex, der an seinem Arbeitsplatz-PC wash sales auf eigene
Rechnung durchfiihrt, unterféllt dem Verbrechenstatbestand® nicht.

723 Pananis, in MiinchKomm-StGB, 3. Aufl. 2019, § 119 WpHG Rz. 155; Szesny, WiJ
2016, 215, 224.
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mit Wertpapieren handeln diirften.”?* Sollten nun ausgerechnet BaFin-Be-
dienstete ,nur® deswegen vom Anwendungsbereich der Qualifikation aus-
genommen sein, weil sie bemakelte Transaktionen nach Dienstschluss am
heimischen Rechner und ,auf eigene Rechnung® titigen, durfte dies fiir
manche Marktteilnehmer Anlass fir Zynismus sein. Es wiirde auch dem
latenten Verdacht, dass die Finanzaufsichtsbehorden aus vornehmlich
symbolischen Griinden in den Katalog des § 119 Abs. 5 Nr.2 WpHG auf-
genommen wurden, neue Nahrung geben.”? Ob diesem Eindruck durch
eine differenzierte Betrachtung des sachlich-funktionalen Zusammen-
hangs bei den in § 119 Abs. 5 Nr.2 WpHG genannten Institutionen entge-
gengewirkt werden kann, erscheint angesichts des Wortlauts jedoch zwei-
felhaft. Auch das blofe Ausnutzen von dienstlich erlangten Wissensvor-
springen (etwa in Form von Meldungen tber beabsichtigte Kapitalmaf-
nahmen, die der Behorde von Emittenten vorab mitzuteilen sind) dirfte
regelmifig in den genuinen Anwendungsbereich der Insiderverstofe fal-
len, die von der Qualifikation aber gerade nicht erfasst sind.

Der tatbestandliche funktionale Zusammenhang konnte allerdings beim
Missbrauch von aufsichtsrechtlichen Werkzeugen gegeben sein, die der
BaFin zur Verfigung stehen. So kommen als in den gesetzlichen Aufga-
benbereich fallende Tathandlungen etwa behordliche Pressemeldungen,
Warnungen oder sonstige amtliche Verlautbarungen in Betracht. Auch
der widerrechtliche Erlass einer Allgemeinverfiigung, durch welche die Be-
grindung und die Vergroferung von Netto-Leerverkaufspositionen in Ak-
tien eines bestimmten Emittenten verboten wird, ware theoretisch denk-
bar.”2¢ Es bedarf keiner besonderen Vorstellungskraft, dass die berechtigte
Sorge der Behdrdenmitarbeiter in Hinblick auf derartige latente Strafbar-
keitsrisiken sich als Hemmschuh fiir eine effektive Aufsicht erweisen kann.
Auch hieran zeigen sich die Defizite der Verbrechensqualifikation.

724 Angesichts des umfangreichen Handels mit Wirecard-Papieren, der in der Auf-
arbeitung des Skandals offentlich bekannt geworden ist, konnte man freilich
spotten, dass dies offenbar bei einigen Bediensteten der BaFin in Vergessenheit
geraten sein muss.

725 Hierzu schon oben S. 217.

726 Bis zum Wirecard-Skandal hitte man derartige Szenarien fiir rein hypothetisch
gehalten.
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S. Der Vorschein eines Professionsdelikts

Wihrend es sich beim Grundtatbestand des § 119 Abs. 1 WpHG anerkann-
termaflen um ein Allgemeindelikt handelt,””” wird im Schrifttum verein-
zelt darauf hingewiesen, dass die Qualifikationsnorm des §119 Abs. 5
Nr. 2 WpHG aufgrund der tatigkeitsbezogenen Ausgestaltung ein Sonder-
delike darstellt.”?® In der Sache ist dieser Hinweis zwar vollkommen zutref-
fend. Allerdings kommt durch die Beschreibung als Sonderdelikt nicht
zum Ausdruck, dass mit der Qualifikation eine in den letzten Jahren
auch schon anderswo zu beobachtende Tendenz zur Herausbildung eines
eigens fiir bestimmte Branchen und Berufsgruppen geschaffenen Sonder-
strafrechts verbunden ist. Diese Entwicklung hin zu einem Branchenson-
derstrafrecht macht die eher randstindige Qualifikation des §119 Abs. 5
Nr. 2 WpHG wiederum fir Fragen des allgemeinen Strafrechts interessant.

Anstelle der allgemeinen Kategorie der Sonderdelikte (fiir die zu Beginn
des letzten Jahrhunderts die Standes- und Berufsdelikte’ wie auch die
Unternehmerdelikte’? noch haufig Synonyme waren) sollte zur begriffli-
chen Differenzierung eine Bezeichnung verwendet werden, welche die
Entwicklung hin zu einem Branchensonderstrafrecht priziser zu beschrei-
ben vermag. Hier konnte es sich anbieten, auf den wohl von Saliger
gepragten Begriff der , Professionsdelikte® zuriickzugreifen.”3! Da die Qua-
lifikation des § 119 Abs. 5 Nr.2 WpHG nach verbreitetem Verstindnis an
»Kapitalmarktprofis“ gerichtet ist, weckt dies ohnehin gewisse semantische
Assoziationen zu den Professionsdelikten.

Nach der Beschreibung von Saliger ist fir Professionsdelikte typisch,
dass sie ,nicht in nennenswertem Umfang in Erscheinung treten. Thnen
eignet vor allem eine symbolische Bedeutung.“73? Kennzeichnend fiir
Professionsdelikte ist die Kriminalisierung von enttiuschtem Vertrauen,
welches der Profession entgegengebracht wird.”3? In dieser Bestrafung fur
enttiuschte Erwartungen zeigen sich gewisse phinomenologische Ahnlich-

727 Vgl. statt aller Spoerr, in Assmann/Schneider/Miilbert (Hrsg.), Wertpapierhan-
delsrecht, 7. Aufl. 2019, § 119 WpHG Rz. 158.

728 Vgl. Base/S. Jansen, in Schwark/Zimmer (Hrsg.), Kapitalmarktrechts-Kommen-
tar, 5. Aufl. 2020, § 119 WpHG Rz. 34; Szesny, WiJ 2016, 215, 217.

729 Vgl. Langer, Das Sonderverbrechen, 1972, S. 23 £.

730 Frank, ZStW 37 (1916), 28 ff.

731 Saliger, in Alexy (Hrsg.), Juristische Grundlagenforschung, 2005, S. 138; ders., FS
Kargl, 2015, S. 493, 503.

732 Ders., in Alexy (Hrsg.), Juristische Grundlagenforschung, 2005, S. 138.

733 Ebd.
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keiten zur kriminologischen Kategorie der Berufsstraftaten (occupational
crime). Hierunter versteht die Kriminologie solche Delikte, die ,von Perso-
nen im Staatsdienst, im Geschaftsleben oder in freien Berufen, und zwar
innerhalb ihrer Berufsrollen, begangen werden® und bei denen ,die insti-
tutionalisierten Erwartungen verletzt [werden], die an die Berufsrollen ge-
kntpft werden®.”3* Allerdings setzt der Tatbestand bei Berufsstraftaten (im
kriminologischen Sinne des occupational crime) hiufig keinen ausdriickli-
chen Bezug zur beruflichen Tatigkeit voraus. So wird die Unterschlagung
oder Untreue zwar hiufig am Arbeitsplatz begangen; trotzdem erfordern
die entsprechenden Tatbestinde nach ihrem Wortlaut keinen ausdrickli-
chen Tatigkeitsbezug.

Zu den Professionsdelikten konstatierte der Strafrechtsausschuss der
Bundesrechtsanwaltskammer noch 2015, dass dieser Bereich vom ,,Gesetz-
geber bislang nur zurtickhaltend unter Strafe gestellt” worden sei.”?* Als
Belege angefiihrt wurden seinerzeit die fir Rechtsanwilte geltenden Tat-
bestinde des Parteiverrats (§356 StGB) und der Gebuhreniiberhebung
(§352 StGB) sowie fiir Richter die Rechtsbeugung (§339 StGB).”3¢ Auch
die fir die Abschlussprifer geltende Strafnorm des §332 HGB kann in
diesem Zusammenhang genannt werden. Als Professionsdelikte werden
mitunter auch die Korruptionstatbestinde fiir den Bereich der Heilberu-
fe gem. §§299af. StGB bezeichnet, wenngleich diese Bezeichnung nicht
unumstritten ist.”3” Auch die in diesem Zusammenhang die 2017 neu ein-
gefiihrten’3® Tatbestinde tber die Strafbarkeit der Manipulation bei den
»Sport-Profis® (zur Definition vgl. §265d Abs. 5 StGB), bei denen es sich
um gesetzgeberisches ,,Neuland“73° mit ,fast ausschliefSlich symbolische[r]
Funktion“74? handelt und die ebenfalls Ausdruck einer zunehmenden Kri-
minalisierung beruflicher Betitigung sind, missen in diesem Zusammen-

734 So bereits H. J. Schneider, Kriminologie, 2. Aufl. 1977, S. 92.

735 Vgl. Strafrechtsausschuss der Bundesrechtsanwaltskammer, Stellungnahme
Nr. 40/2015 zum Gesetzentwurf der Bundesregierung zur Bekimpfung der Kor-
ruption im Gesundheitswesen vom 21.10.2015, S. 7 (Berichterstatter war neben
Dierlamm und Matt auch Saliger).

736 Ebd.

737 Gegen diese Einstufung Kubiciel, MedR 2016, 1, 2.

738 Einundfinfzigstes Gesetz zur Anderung des Strafgesetzbuches — Strafbarkeit
von Sportwettbetrug und der Manipulation von berufssportlichen Wettbewer-
ben v. 11.4.2017, BGBI. 1, 815; zu den Abgrenzungsfragen im Zusammenhang
mit dem Tatbestandsmerkmal ,berufssportlich® Riibenstahl, JR 2017, 264 ff u.
333,335f.

739 Nuzinger/Riibenstahl/Bittmann, Wi] 2016, 34 (zum Referentenentwurf).

740 Fischer, StGB, 68. Aufl. 2021, § 265d Rz. 3.
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hang genannt werden. Auf den jiingst neu eingefithrten Qualifikationstat-
bestand der Geldwische gem. § 261 Abs. 4 StGB, der fiir die Verpflichteten
nach §2 GwG gilt und damit ebenfalls Anzeichen eines Professionsdelikts
tragt, wird weiter unten eingegangen.’!

Was ansonsten die Verbreitung von Professionsdelikten im Bereich des
Finanzmarktstrafrechts betrifft, so diirfte als gesichert gelten, dass die
in einer verhiltnismafig langen gesetzgeberischen Tradition stehenden”4?
sog. Regulierungsdelikte’® keine Professionsdelikte darstellen. Sie richten
sich an die Allgemeinheit und sind Gberwiegend nicht als Sonderdelikte
ausgestaltet.”#* Es handelt sich um Straftatbestinde, die eine strafrechtlich
sanktionierte Marktzugangskontrolle zu den regulierten Teilbereichen der
Finanzbranche in Form von (durchweg strafbewehrten) Tatigkeitsverboten
mit Erlaubnisvorbehalten vorsehen (§§339 KAGB, 54 KWG, 331 VAG
und 63 ZAG). Danach macht sich strafbar, wer erlaubnispflichtige Ge-
schifte ohne die entsprechende Erlaubnis betreibt. Da die Tatbestinde nur
den Markteintritt zur Branche regulieren und sich noch nicht dazu verhal-
ten, wie die Tatigkeit innerhalb des jeweiligen Branchenzweigs auszuiiben
ist, handelt es sich nicht um branchenspezifisches Sonderstrafrecht.”4

Ein deutliches Anzeichen fiir die Herausbildung eines Professionsdelikts
stellt demgegeniiber die im Jahr 2013 durch das sog. Trennbankengesetz
eingefthrte Strafvorschrift des § 54a KWG dar. Nach dieser Vorschrift wird
bestraft, wer entgegen gesetzlicher Anforderungen nicht daftr Sorge trigt,
dass ,sein®“ Institut Giber bestimmte Strategien, Prozesse, Verfahren, Funk-
tionen oder Konzepte verfiigt und hierdurch eine Bestandsgefahrdung des

741 Siehe sogleich S. 232.

742 Richter, in Assmann/Wallach/Zetzsche (Hrsg.), Kapitalanlagegesetzbuch, 2019,
Vor §§ 339 KAGB Rz. 8.

743 Gleichbedeutend ist die auf Altenhain zuriickgehende Bezeichnung der Regulie-
rungsverstofe, vgl. Altenhain, in Momsen/Gritzner (Hrsg.), Wirtschafts- und
Steuerstrafrecht, 2. Aufl. 2020, § 20 Uberschrift vor Rz. 6.

744 Vgl. den Uberblick tber den Meinungsstand bei Richter, in Assmann/Wal-
lach/Zetzsche (Hrsg.), Kapitalanlagegesetzbuch, 2019, §339 KAGB Rz. 30f. so-
wie ders., in Luz u. a. (Hrsg.), ZAG, 2019, § 63 ZAG Rz. 17.

745 Auch die vergleichbaren Tatbestinde des Kernstrafrechts (unerlaubte Veranstal-
tung eines Gliicksspiels gem. §284 StGB, unerlaubte Veranstaltung einer Lot-
terie gem. §287 StGB) werden vielfach als Allgemeindelikte verstanden, vgl.
Krebl in Leipziger Kommentar StGB, 12. Aufl., § 287 Rz. 28 m. w. N. zum Mei-
nungsstand in Fn. 105. Fir die Tatigkeit innerhalb der Branche wurden einige
spezielle Straftatbestinde geschaffen, die einzelne, mit bestimmten Geschiftsty-
pen verbundene Gefahren aufgreifen, wie etwa die unbefugte Verwertung oder
Offenbarung von Informationen tiber Millionenkredite (§§ S5af. KWG).
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Instituts herbeiftihrt. Die Vorschrift richtet sich nur an die in §25¢ KWG
genannten Geschaftsleiter,”4¢ weshalb im Gesetzgebungsverfahren die Sor-
ge vor der Kriminalisierung eines ganzen Berufsstands fiir ,berufliches
Versagen® geauflert wurde.”#

Sofern als eigentliches Proprium von Professionsdelikten die Enttiu-
schung eines bestimmten Vertrauens angesehen wird, miisste gegen die
Einordnung von §54a KWG als Professionsdelikt freilich eingewendet
werden, dass der Strafgrund nicht in der Enttiuschung von Vertrauen
liegen kann, welches der Berufsstand vermeintlich geniefSt. Motiv fir die
Schaffung der Strafnorm diirfte vielmehr das genaue Gegenteil gewesen
sein, namlich ein ausgeprigtes Misstrauen gegentiber der Bankenbranche.
Der Strafgrund liegt somit nicht darin, dass ,Banker® das in sie gesetzte
Vertrauen enttiuscht haben. Stattdessen wurden die Sanktionsdrohungen
gerade deshalb ausgesprochen, weil der Gesetzgeber nach den Nahtod-Er-
fahrungen der gerade erst Giberstandenen Finanzkrise offenbar weiter mit
dem Schlimmsten rechnete und in der Lage sein sollte, wenigstens fiir die
Zukunft mit den Mitteln des Strafrechts zu reagieren. Dies spricht letztlich
gegen die Kategorisierung von § 54a KWG als Professionsdelikt.

Ein experimentelles Branchensonderstrafrecht eigener Art findet sich da-
riber hinaus im Bereich der Verbotsnorm des § 3 Abs. 2 und Abs. 3 KWG.
Nach dieser sehr unitibersichtlichen und verschachtelten Vorschrift sind
bestimmte als besonders risikobehaftet angesehene Geschifte verboten.
Eine strafrechtliche Flankierung des Verbots dieser Geschifte erfolgt durch
§54 Abs.1 Nr.1 KWG.”# Allerdings gilt dieses Verbot nicht schlechter-
dings, sondern lediglich fir solche CRR-Kreditinstitute, die die in §3
Abs.2 S.1 KWG genannten Schwellenwerte iberschreiten.” Alle ande-
ren CRR-Kreditinstitute, die unter den Schwellenwerten liegen, diirfen
solche risikobehafteten Geschafte weiterhin in unbegrenztem Umfang be-
treiben.”’® Dies gilt namentlich fiir bestimmte Formen von Derivaten,
vor deren Gefahren Warren Buffet schon vor der Finanzkrise mit fir ihn

746 Geblen, Die Strafbarkeit von Geschiftsleitern nach § 54a KWG, 2017, S. 181.

747 Dagegen dezidiert C. Schroder, WM 2014, 100 ff.

748 Vgl. hierzu etwa Reichling, in MinchKomm-StGB, 3. Aufl. 2019, §54 KWG
S.38ff.

749 Von den deutlich tber 1.000 CRR-Kreditinstituten in Deutschland sind hiervon
nur eine Handvoll betroffen. Der Begriff des CRR-Kreditinstituts wird definiert
in § 1 Abs. 3d KWG. Das Kiirzel CRR steht fiir Capital Requirements Regulation,
hierzu oben Fn. 219.

750 Dies hat zur Folge, dass die Strafdrohung nicht nur auf die Kategorie von
CRR-Kreditinstituten beschrankt ist, sondern sich ihr Anwendungsbereich auch
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typischer Scharfziingigkeit warnte.”s! Fiir den Adressatenkreis der theore-
tisch denkbaren Titer bedeutet dies, dass nicht nur ein Branchenbezug
in Form verbotener Arten von Kreditgeschiften besteht, sondern eine Be-
schrainkung auf die Mitarbeiter einer Handvoll von CRR-Kreditinstituten
vorgenommen wird.”>> Auch hier war die Verbotsvorschrift des § 3 Abs. 2
KWG nicht durch einen besonderen Vertrauensvorschuss gegentiber einer
Berufsgruppe motiviert, sondern vielmehr durch die Furcht vor dem Phi-
nomen des ,too big to fail“ und dem damit verbundenen faktischen
Erpressungspotential in Hinblick auf staatliche Bankenrettungen (,bail
outs“). In Hinblick darauf birgt die Beschreibung als Professionsdelikt das
Risiko von Missverstandnissen.

Anzeichen eines Professionsdelikts sind auch im jingst reformierten
Geldwaischetatbestand des §261 StGB festzustellen. Dort ist nunmehr
in §261 Abs.4 StGB ein neuer Qualifikationstatbestand vorgesehen, der
ebenfalls an die Handlung in Ausiibung eines Berufs ankniipft. Nach
§261 Abs. 4 StGB gilt ein im Vergleich zum Grundtatbestand von § 261
Abs. 1 StGB erhohtes Mindeststrafmafl von drei Monaten Freiheitsstrafe,
sofern die Tat von einem Verpflichteten nach §2 GwG begangen wird.
Damit entspricht der qualifizierte Strafrahmen dem des friheren Grund-
tatbestands.”>3 Der Begriff des Verpflichteten bestimmt sich in §2 Abs. 1
GwG nach einem umfangreichen Katalog, unter den beispielsweise Kre-
ditinstitute und Finanzdienstleistungsinstitute (vgl. §2 Abs.1 Nr.1 und
Nr.2 GwG), aber auch Rechtsanwilte in besonderer Eigenschaft (vgl. §2
Abs. 1 Nr. 10 GwG) fallen. Bei all diesen im Katalog des §2 Abs.1 GwG
genannten Fallen wird ausdriicklich vorausgesetzt, dass eine Handlung
»in Ausitbung ihres Gewerbes oder Berufs“ vorliegt. Auch hierin zeigen

innerhalb dieser Gruppe von vorneherein auf weniger als 1 Prozent aller CRR-
Kreditinstitute (bzw. auf die fur sie handelnden Personen) beschrankt.

751 Schon vor dem 2007 erfolgten Ausbruch der Weltfinanzkrise bezeichnete War-
ren Buffet in seinem jahrlichen Brief an die Aktionire Derivate als “time bombs,
both for the parties that deal in them and the economic system”, vgl. Buffet,
Letter to the Shareholders, in Berkshire Hathaway Inc., 2002 Annual Report,
S.3, 13. Zu einiger Berihmtheit gebracht hat es seine Prophezeiung, Derivate
seien “financial weapons of mass destruction, carrying dangers that, while now
latent, are potentially lethal” (ebd., S. 3, 15).

752 Im ohnehin spirlichen Schrifttum zu dieser exotisch anmutenden Strafnorm
wird diese Beschrankung des Taterkreises nicht unter grundsatzlichen Aspekten
thematisiert.

753 Gazeas, NJW 2021, 1041, 1042; kritisch gegeniiber dem schon im Gesetzentwurf
vorgeschenen Qualifikationstatbestand und der Ankniipfung an der Stellung
des Verpflichteten WisteV, Stellungnahme v. 7.9.2020, S. 14f.
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sich gesetzgeberische Tendenzen, die Ausgestaltung von Straftatbestinden
zunehmend mit bestimmten Erwartungen (oder Befiirchtungen) an die
Austibung beruflicher Titigkeiten zu verknipfen. Es wiirde nicht zu weit
gehen, wenn man bei der Interpretation dieser gesetzgeberischen Entwick-
lung, die am Beispiel des reformierten Geldwaschetatbestands zutage tritt,
der Qualifikationsnorm des §119 Abs.5 Nr.2 WpHG eine ggf. gewisse
Vorbildrolle bescheinigen wollte. In dieses Deutungsmuster wiirde eben-
falls passen, dass Entwicklungen hiufig an den Réindern einer Rechtsord-
nung ihren Anfang nehmen und dann erst mit einiger Verspatung das
Zentrum - hier also das Kernstrafrecht — erreichen.”5*

Was abschliefend die Einordnung der Qualifikationsnorm des §119
Abs. 5 Nr.2 WpHG in die Gruppe der Professionsdelikte betrifft, so muss
fur die im Tatbestand genannten Institutionen ein differenziertes Fazit
gezogen werden. Ein besonderer Tatigkeitsbezug zur Finanzbranche wird
zwar bei allen Institutionen vorausgesetzt, sodass die Norm zweifellos
ein Branchensonderstrafrecht darstellt. Das fiir Professionsdelikte bislang
wohl entscheidende Charakteristikum eines spezifischen Vertrauens qua
Berufsstand konnen demgegeniiber allenfalls die Finanzaufsichtsbeh6rden
sowie die Borsen und ggf. die Handelsplatzbetreiber fiir sich in Anspruch
nehmen. Demgegeniiber miissen die meisten Wertpapierdienstleistungs-
unternehmen jedenfalls in der offentlichen Wahrnehmung damit leben,
dass ihnen kein ausgeprigter Vertrauensbonus, sondern tendenziell Miss-
trauen entgegengebracht wird. Durch die undifferenzierte Aufzahlung der
verschiedenen Institutionen birgt die Qualifikation des § 119 Abs. 5 Nr. 2
WpHG somit einen inhidrenten Wertungswiderspruch in sich, der auch

durch die Bezeichnung als Professionsdelikt nicht vollends aufgelost wer-
den kann.”

III. Legitimatorische Defizite der Verbrechensqualifikation

Die Legitimation der Verbrechensqualifikation gem. §119 Abs. 5 WpHG
sieht sich aus verschiedenen Richtungen Einwinden ausgesetzt. Was die
vollkommen zutreffende Beobachtung der ,richtlinieniberschiefenden
Umsetzung durch den deutschen Gesetzgeber betrifft, so wird verschie-
dentlich angemerkt, dass die Schaffung einer Qualifikation in keiner

754 So Vogel in seinem bekannten Aufsatz in der FS Jakobs, 2007, S. 731 ff. Niher
dazu unten im abschliefenden Ausblick auf S. 258 ff.
755 Hierzu deshalb unten S. 237 ff.
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Weise durch europiische Vorgaben geboten war.”>¢ Soweit ersichtlich, be-
ruhen die legitimatorischen Zweifel jedoch nicht schon allein auf diesen
Umstand. Dies ist im Ergebnis auch richtig, weil dem nationalen Gesetzge-
ber eine richtlinieniiberschiefende Umsetzung fir sich genommen nicht
verwehrt ist. So ware es letztlich auch inkonsequent, wenn man einerseits
polemisieren wollte, dass der nationale Gesetzgeber als ,Lakai von Briis-
sel“737 zum bloen Exekutivorgan europiischer Vorgaben degeneriert ist,
gleichzeitig aber den deutschen Gesetzgeber dafiir schelten wollte, von sei-
nem verbleibenden gesetzgeberischen Gestaltungsspielraum durch eine
tiberschiefende Richtlinienumsetzung Gebrauch gemacht zu haben.
Gleichwohl ist die richtlinieniiberschiefende Umsetzung symptomatisch
fur ein grundsatzlicheres Problem. Dieses besteht in der offenkundigen
Unbekiimmertheit, mit welcher der deutsche Gesetzgeber die Verbre-
chensqualifikation ohne tragfihiges Fundament eingefiihrt hat.

1. Meinungsstand

Die Literatur sicht die Legitimationsfrage tiberwiegend kritisch. So zwei-
felt Saliger, ob die gesetzgeberische Begriindung ausreicht, um das hohe
Strafmaf zu rechtfertigen.”>® Theile halt die in § 119 Abs. 5 Nr.2 WpHG
yvorgenommene flichendeckende Gleichsetzung einer ganzen Branche
mit Amtstrigern der BaFin“ fir ,kaum legitimierbar®.”5? Als ,rechtspoli-
tisch dufSerst fragwirdig® wird die Qualifikation von Trig beurteilt, nach
dessen Einschitzung sie mit der floskelhaften Begriindung des Gesetzge-
bers ,in Anbetracht des hohen Eingriffsgehalts nicht zu rechtfertigen®
sei.’®® Verfassungsrechtliche Bedenken machen Pauka, Link und Armenat
in einem gemeinsamen Aufsatz geltend. Sie argumentieren zum einen,
dass §119 Abs.5 Nr.1 WpHG ,gegen das Willkiirverbot® verstoffe und
»somit verfassungswidrig® sei, weil die Qualifikation nach der gesetzgebe-
rischen Intention einerseits ,an die bestehende Vorschrift des besonders

756 Vgl. nur Eggers/Gebrmann/Szesny, WiJ 2016, 123, 126.

757 So die Formulierung von Schiinemann, StV 2003, 531, 533; ders., Z1S 2009, 393.

758 Saliger, in Park (Hrsg.), Kapitalmarktstrafrecht, S.Aufl. 2019, Kapitel 6.1
Rz. 259.

759 Theile, in Esser/Ribenstahl/Saliger/Tsambikakis (Hrsg.), Wirtschaftsstrafrecht,
2017, § 38 WpHG Rz. 78.

760 Triig, in Leitner/Rosenau (Hrsg.), Wirtschafts- und Steuerstrafrecht, 2017, § 38
WpHG Rz. 181; ders., in Achenbach/Ransiek/Rénnau (Hrsg.), Handbuch Wirt-
schaftsstrafrecht, 5. Aufl. 2019, 10. Teil 2. Kapitel Rz. 60.
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schweren Betrugs angelehnt werden sollte, die jedoch andererseits gerade
nicht als Qualifikationstatbestinde, sondern als Regelbeispiele ausgestaltet
sind. Hierin liege eine ,,Systemwidrigkeit®, die ,,der Gesetzgeber zumindest
[hitte] begriinden® miissen. Verfassungswidrig sei die Norm deshalb, weil
der Gesetzgeber ,das nicht getan hat und auch kein plausibler Grund
fur die Ungleichbehandlung ersichtlich“ sei.”é! Eine willkurliche Gleichbe-
handlung liege ferner darin, dass ,die banden- oder gewerbsmiige Bege-
hung immerhin einen gesteigerten Unrechtsgehalt erkennen lasst — wenn
auch keinen so hohen, dass dieser eine Verbrechensstrafbarkeit rechtferti-
gen wiirde —, wihrend das blofe Handeln im Rahmen einer Tatigkeit
im Finanzsektor in keiner Weise eine vergleichbare Unrechtssteigerung
bewirkt.“762 Thematisiert wird ferner ,ein Verstof§ gegen den Bestimmt-
heitsgrundsatz, in Verbindung mit dem Schuldprinzip®; schlieflich sei
auch das strafrechtliche UbermafSverbot ,weiterer Ansatzpunkt fiir einen
Verfassungsverstof$“.763

Ausgewogener ist die Bewertung von Spoerr. Er weist einerseits darauf
hin, dass die prozessualen Folgen der Verbrechensqualifikation nicht nur
srechtspolitisch hdchstproblematisch® sei, da sie eine ,tat- und schuld-
angemessene Sanktionierung in Grenz- und Minderfallen® erschwere.”64
Gleichzeitig prognostiziert er aber, dass sich die ,,Uberkriminalisierung®
nach der Rechtsprechung des Bundesverfassungsgerichts als wahrschein-
lich verfassungsrechtlich nicht zu beanstanden darstellt, ,,solange und so-
weit es zu keiner Unverhaltnismafigkeit einer Mindeststrafe im Einzelfall
kommt.“765 Als sehr beachtliche Losung schligt Spoerr vor, dass einem et-
waigen Verstof§ gegen das Willkarverbot ,,in verfassungskonformer Ausle-
gung durch analoge Anwendung des § 119 Abs. 6 WpHG auf § 119 Abs. 5
Nr. 1 WpHG* vorgebeugt werden soll.7¢6

761 Pauka/Link/Armenat, WM 2017, 2092, 2096.

762 Ebd., 2096f.

763 Ebd., 2097.

764 Spoerr, in Assmann/Schneider/Miilbert (Hrsg.), Wertpapierhandelsrecht, 7. Aufl.
2019, § 119 WpHG Rz. 151; vgl. auch Wafmer, in Fuchs/Zimmermann (Hrsg.),
Wertpapierhandelsrecht, 3. Aufl. 2022, § 119 WpHG Rz. 136, wonach die Straf-
schirfung zwar ,,iibertrieben® sei, sich aber ,,im Ergebnis [...] noch im Rahmen
der Einschitzungsprirogative des Gesetzgebers“ bewege.

765 Spoerr, in Assmann/Schneider/Milbert (Hrsg.), Wertpapierhandelsrecht, 7. Aufl.
2019, § 119 WpHG Rz. 152.

766 Ebd., Rz. 155.
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Eine Gegenstimme zum Chor der Kritiker erhebt Poller, indem sie zur
Verbrechensqualifikation ein weitgehend positives Fazit zieht.”” Hinsicht-
lich der Qualifikation des § 119 Abs. 5 Nr. 1 WpHG bestehe ,.ein legitimes
Interesse des Gesetzgebers“, die Formen der gewerbs- oder bandenmafSigen
Begehung ,innerhalb seines Ermessens zu einem Qualifikationstatbestand
zu erheben und nicht einem variablen Strafrahmen® in Form der Regelbei-
spielsmethode zu unterstellen. Ungeachtet der insoweit fehlgehenden Ge-
setzesbegriindung sei die gesetzgeberische Entscheidung fiir die Qualifika-
tion ,deshalb nicht angreifbar®.768

2. Die Ungereimtheiten des § 119 Abs. 5 Nr. 2 WpHG

Bei der Qualifikation des §119 Abs.5 Nr.2 WpHG sieht Poller ,bei der
Frage nach der strafrechtlichen Legitimation® im Ausgangspunkt durchaus
,Bedenken, da eine ganze Branche — namentlich die ,Kapitalmarkprofis*
— nun einem wesentlich hoheren Strafbarkeitsrisiko unterfallt.“7¢ Gleich-
wohl relativiert Poller diese Bedenken sogleich mit der Begriindung, dass
die ,strafrechtliche Ankniipfung an solche personliche, berufsbezogene
Merkmale [...] nicht neu® sei, sondern ,insbesondere Amtstragern [...]
haufig ein besonderes strafrechtliches Risiko auferlegt® werde.””® Hier-
durch sollten ,missbrauchliches Verhalten und korrupte Strukturen [...]
vermieden werden, um das Vertrauen der Allgemeinheit in die Lauterkeit
der staatlichen Institutionen und in die in besonderem Pflichtverhaltnis
dazu stehenden Mitarbeiter aufrechtzuerhalten.“ Poller halt dieses ,Argu-
mentationsmuster® fiir Gbertragbar auf ,Kapitalmarkeprofis“, die ,in ihrer
finanzmarktbezogenen Titigkeit nicht nur leichten Zugang zu empfindli-
chen Informationen® hitten, sondern ,ihre berufliche Position [...] zur

767 Poller, NZWiSt 2017, 430ft; vgl. nun auch C. Schréder/Poller, in Schroder
(Hrsg.), Handbuch Kapitalmarkestrafrecht, 4. Aufl. 2020, S. 256 ff. (Rz. 549 ff.).

768 Poller, NZWiSt 2017, 430, 434.

769 Ebd.; dies., Neuer Sanktionsrahmen auf dem Gebiet der Marktmanipulation
nach dem aktuellen europiischen Marktmissbrauchsrecht - Europarechtskon-
formitat des 1. FimanoG?, 2017, S.30. Ebenso C. Schroder/Poller, in Schroder
(Hrsg.), Handbuch Kapitalmarkestrafrecht, 4. Aufl. 2020, S. 259 (Rz. 557).

770 Poller, NZWiSt 2017, 430, 434. Kritischer wurde die Qualifikation von Poller
noch in einer kurz zuvor erschienenen Untersuchung bewertet (,im Ergebnis
nicht zu Gberzeugen®), vgl. dies., Neuer Sanktionsrahmen auf dem Gebiet der
Marktmanipulation nach dem aktuellen europdischen Marktmissbrauchsrecht -
Europarechtskonformitit des 1. FimanoG?, 2017, S. 31.
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Einflussnahme auf Anleger oder ihre Fachexpertise fir Marktmanipulati-
onstaten ausnutzen“ konnten, weshalb ,,auch ihnen [...] in gewisser Wei-
se eine besondere Pflichtenstellung gegeniiber den Kapitalmarktteilneh-
mern®“ zukomme.””! Nach Poller fithrt der mit missbrauchlichen Verhal-
tensweisen einhergehende ,Vertrauensverlust in die in § 119 Abs. 5 Nr.2
WpHG genannten Institutionen [...] zu einem geminderten Vertrauen in
das gesamte Kapitalmarktsystem.“ Letztlich konnten derartige Vertrauens-
mangel dazu fithren, dass ,Anleger nicht mehr investieren — mit gravieren-
den Folgen fiir die Funktionsfihigkeit des Kapitalmarkts.“”72 Deshalb sei
auch die Qualifikation des § 119 Abs. 5 Nr.2 WpHG ,,aus Vertrauens- und
damit einhergehenden Funktionsschutzaspekten im Rahmen des gesetzge-
berischen Ermessens [...] nachvollziehbar® und legitimiert.””3 Letztlich
liege die Entscheidung fir die Ausgestaltung als Qualifikation allein im
gesetzgeberischen Ermessen, die es nach Poller zu akzeptieren gilt.”7#

Mit dieser Apologie des Qualifikationstatbestands macht Poller es dem
Gesetzgeber allerdings zu leicht. Die von Poller mehrfach bemiihte Katego-
rie der vermeintlichen ,Kapitalmarktprofis® lasst sich nicht ohne Weiteres
mit den in §11 Abs.1 Nr.2 StGB definierten Amtstrigern gleichsetzen.
Schnittmengen zwischen dem gesetzlich festgelegten Begriff der Amtstra-
ger und der diffusen Gruppe von ,Kapitalmarktprofis® sind zwar im Be-
reich der Finanzaufsichtsbehorden denkbar, da zahlreiche BaFin-Bediens-
tete dem Amutstrigerbegriff unterfallen und gleichzeitig Giber besondere
Kenntnisse des Kapitalmarkts verfligen. Was demgegeniiber Wertpapier-
dienstleistungsunternehmen betrifft, so hat die Analyse dieses denkbar
weiten Oberbegriffs bereits gezeigt, dass hiervon verschiedenste Unterneh-
men erfasst sind, wobei das Spektrum von der kleinen Volksbank bis
hin zum hochspezialisierten Broker reichen kann. Angesichts dieser Band-
breite erscheint es ausgeschlossen, dass die fachlichen Fihigkeiten und
Kapitalmarktkenntnisse bei allen Wertpapierdienstleistungsunternehmen
gleichermafSen vorhanden sein sollen.

Noch schwerer wiegt jedoch der Einwand Hobns, warum ausgerechnet
diese zumeist rein privatrechtlich organisierten Unternehmen als Garan-
ten funktionierender Markte angesehen werden sollten.””’ Eine derartige

771 Poller, NZWiSt 2017, 430, 434 f.

772 Ebd., 435.

773 Ebd.

774 Ebd., 436. Ebenso C. Schroder/Poller, in Schréder (Hrsg.), Handbuch Kapital-
marktstrafrecht, 4. Aufl. 2020, S. 258 (Rz. 552).

775 Hohbn, in Momsen/Griitzner (Hrsg.), Wirtschafts- und Steuerstrafrecht, 2. Aufl.
2020, §21 Rz. 7.
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»Pflichtenstellung® koénnen allenfalls die in § 119 Abs. 5 Nr.2 WpHG ge-
nannten Finanzaufsichtsbehdrden haben. Hingegen gilt die Finanzindus-
trie — zumal in der offentlichen Wahrnehmung und in populiren Deu-
tungsmustern — gemeinhin eher als Ursache des Problems von Vertrauens-
verlusten denn als Teil der Losung. Es wire deshalb hochst widerspriich-
lich, wenn die besondere Strafdrohung im Hinblick auf die Wertpapier-
dienstleistungsunternehmen mit ihrer vermeintlich ,besonderen Pflich-
tenstellung gegentber den Kapitalmarktteilnehmern“’7¢ begriindet wird.
Im Ubrigen weist Hohn — der schon unabhingig von der konkreten Ausge-
staltung der Qualifikation infrage stellt, ,ob die Androhung einer Verbre-
chensstrafe bei marktmanipulativem Verhalten Gberhaupt unrechts- und
schuldunangemessen sein kann“’77 — zutreffend darauf hin, dass nicht ein-
mal das Kernstrafrecht ,,derart drastisch zwischen besonders Verpflichteten
und solchen, die es nicht sind“ unterscheidet.””8

3. Verfassungsrechtliche Mafistibe

Angesichts dieser Ungereimtheiten sind auch verfassungsrechtliche Zwei-
fel an der Norm nicht ohne Weiteres von der Hand zu weisen.””? Die
Bedenken bestehen im Wesentlichen im Hinblick auf den Gleichheitssatz
gem. Art.3 Abs.1 GG und auf die Grundsitze der Verhiltnismafigkeit
und des Ubermafverbots, die ebenfalls Verfassungsrang haben. Allerdings
muss aus der Sicht der Strafrechtspraxis davor gewarnt werden, zu grofSe
Hoffnungen in das Bestreben zu setzen, konkrete strafrechtliche Fragen
anhand verfassungsrechtlicher Mafstibe auflosen zu wollen.”8 Wihrend
das Strafrecht und die Strafrechtswissenschaft die Ausarbeitung der best-
moglichen Losung zum Ziel haben, beschrankt sich das Verfassungsrecht

776 So ist aber Poller, NZWiSt 2017, 430, 435 zu verstehen, die bei den ,Kapital-
marktprofis® an dieser Stelle nicht zwischen den verschiedenen Institutionen
differenziert.

777 Hobn, in Momsen/Griitzner (Hrsg.), Wirtschafts- und Steuerstrafrecht, 2. Aufl.
2020, § 21 Rz. 7.

778 Ebd.

779 Gebrmann, in Wabnitz/Janovsky/Schmitt (Hrsg.), Handbuch des Wirtschafts-
und Steuerstrafrechts, 5. Aufl. 2020, 11. Kapitel Rz. 185.

780 Vgl. aus der jungeren Strafrechtswissenschaft Greco, Verfassungskonformes oder
legitimes Strafrecht? Zu den Grenzen einer verfassungsrechtlichen Orientierung
der Strafrechtswissenschaft, in Brunhober u. a. (Hrsg.), Strafrecht und Verfas-
sung. 2. Symposium Junger Strafrechtlerinnen und Strafrechtler Berlin 2012,
2013, S. 13 ff.
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auf die Festlegung der dufersten Grenzen des verfassungsrechtlich noch
Zulassigen. Deshalb ist das Verfassungsrecht in der Pragung, die es durch
die Rechtsprechung des Bundesverfassungsgerichts erfihrt, gegentiber dem
materiellen Strafrecht naturgemaf zuriickhaltend. Abgesehen von dem
harten verfassungsrechtlichen Gewahrleistungskern (namentlich in Gestalt
des Bestimmtheitsgebots gem. Art. 103 Abs. 2 GG78!) lasst das Bundesver-
fassungsgericht wenig Neigung erkennen, konkrete Normen des materiel-
len Strafrechts an allgemeinen verfassungs- oder strafrechtlichen Prinzipi-
en messen zu wollen.”82

Bestitigt wurde diese Zurickhaltung erst kiirzlich am Beispiel des Uk
tima-Ratio-Prinzips, das als strafrechtliches Allgemeingut in so gut wie
keinem Lehrbuch fehlen dirfte. Selbst das Bundesverfassungsgericht hat
in seinem ersten Abtreibungsurteil bereits bestitigt, dass der Gesetzgeber
vom Mittel der Strafnorm als ,ultima ratio im Instrumentarium des
Gesetzgebers [...] nur behutsam und zurtickhaltend Gebrauch machen®
darf’® Trotzdem wurde in der Rechtsprechung des Bundesverfassungs-
gerichts noch nie ein Straftatbestand deswegen fiir verfassungswidrig er-
klart, weil der Gesetzgeber zur Zweckerreichung mildere Mittel als ein
Strafgesetz hitte wihlen kénnen. Zuletzt wurden in dem vielbeachteten
konkreten Normenkontrollverfahren zur Uberpriifung von § 10 des Rind-
fleischetikettierungsgesetzes die vom Bundesverfassungsgericht zunéchst
selbst geweckten® Erwartungen enttduscht, das oberste deutsche Gericht
werde ,dem Gesetzgeber die Grenzen des Strafrechts aufzeigen’85 oder
sich hierzu jedenfalls ,positionieren®.%¢ In der Entscheidung erklarte das
Bundesverfassungsgericht zwar die Strafnorm des §10 Abs.1 und 3 des

781 Auch in Hinblick auf Art. 103 Abs. 2 GG fillt die Bilanz tatsichlich festgestellter
Verfassungsverstof$e aber niichtern aus, vgl. ebenfalls Greco, ZIS 2018, 475 ff.

782 Deutlich offener zeigt sich das BVerfG bekanntlich fiir die Uberpriifung straf-
prozessualer Eingriffsbefugnisse am Maf8stab des Grundgesetzes und insbeson-
dere der Grundrechte.

783 BVerfG, Urt. v. 25.2.1975 — 1 BvF 1/74 u. a., BVerfGE 39, 1, 47; Beschl. v.
10.4.1997 - 2 BvL 45/92, BVerfGE 96, 10, 25.

784 Diese Erwartung wurde dadurch geweckt, dass das BVerfG in einem Anhé-
rungsschreiben an verschiedene Verbinde ausdriicklich auch Fragen in Hin-
blick auf das ultima ratio Prinzip aufgeworfen hatte, hierzu etwa Hamm, NJW
2016, 1537 f. sowie Jahn/Brodowski, ZStW 129 (2017), 363, 372 1.

785 Pointiert Kempf, AnwBI 2017, 34.

786 So die (auch nach dem Ausscheiden des urspriinglichen Berichterstatters Herbert
Landau fortbestehende) Prognose von Jahn/Brodowski, JZ 2016, 969, 980.
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Rindfleischetikettierungsgesetzes fir nichtig, verhielt sich zur Frage des Ul-
tima-Ratio-Prinzips jedoch mit keinem Wort.”%”

a) Gleichheitssatz

Der allgemeine Gleichheitssatz bindet in Gestalt der Rechtsetzungsgleich-
heit auch den Gesetzgeber selbst.”38 Er ist nach der Rechtsprechung des
Bundesverfassungsgerichts verletzt, wenn der Gesetzgeber eine Gruppe
von Normadressaten im Vergleich zu einer anderen Gruppe anders behan-
delt, obwohl zwischen beiden keine Unterschiede von solcher Art und sol-
chem Gewicht bestehen, dass sie die ungleiche Behandlung rechtfertigen
konnten. Die vom Gesetzgeber vorgenommene rechtliche Unterscheidung
muss also in sachlichen Unterschieden eine ausreichende Stiitze finden.”®
Der Gleichheitssatz beansprucht — selbstverstindlich — auch im Straf-
recht Geltung.”®® Das Strafrecht ist allerdings in besonderem Mafle auf
die Individualitit des Taters ausgerichtet und empfingt durch den Schuld-
grundsatz sein bereichsspezifisches Vergleichsprinzip,””! was in prinzipi-
ellem Gegensatz zu vergleichenden Verallgemeinerungen steht.”? Es ist
deshalb nur folgerichtig, dass Stdchelin den Gleichheitssatz in seiner 1997
angefertigten Dissertation ,,wohl als den schwichsten Grundrechtsmaf$stab
mit Blick auf die Strafgesetzgebung® bezeichnete.”3 Bestitigt wurde die-
se Beobachtung einige Jahre spater von Mellinghoff, der dem Gleichheits-
satz bescheinigte, im Strafrecht insgesamt ,,nur eine geringe Rolle zu spie-

787 BVerfG, Beschl. v. 21.9.2016 — 2 BvL 1/15, BVerfGE 143, 38 ff. Die festgestellten
Verfassungsverstofie bestanden in der Verletzung von Art. 103 Abs.2 i. V. m.
Art. 104 Abs. 1 S.1 GG sowie Art. 80 Abs.1 S.2 GG. Hierzu aus lebensmittel-
strafrechtlicher Sicht Honstetter, Die Ausgestaltung des lebensmittel(straf)recht-
lichen Gesundheitsschutzes unter dem Einfluss europarechtlicher Vorgaben,
2019, S. 86 ff.

788 Vgl. schon BVerfG, Urt. v. 23.10.1951 — 2 BvG 1/51, BVerfGE, 14, 52; Nichtan-
nahmebeschl. v. 5.7.2013 — 2 BvR 708/12, Rz. 26 (juris).

789 BVerfG, Urt. v. 17.11.1992 — 1 BvL 8/87, BVerfGE 87, 234, 255; Nichtannahme-
beschl. v. 5.7.2013 — 2 BvR 708/12, Rz. 26 (juris).

790 Heger, Z1S 2011, 402 ff.

791 Kirchhof, in Maunz/Diirig (Begr.), Grundgesetz, 75. ErgLfg. September 2015,
Art. 3 Abs. 1 GG Rz. 326.

792 Mellinghoff, in Mellinghoff/Palm (Hrsg.), Gleichheit im Verfassungsstaat, 2008,
S. 147, 149.

793 Stdchelin, Strafgesetzgebung im Verfassungsstaat, 1998, S. 110.
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len“.”?* Von der Strafrechtspraxis wird freilich die durchaus berechtigte
Frage aufgeworfen, warum es im Abgaben- und Besoldungsrecht ,,moglich
sein [soll], die Tatigkeit des Gesetzgebers zu kontrollieren, aber ausgerech-
net nicht im Strafrecht.“7?5 Wer Recht im Kontext betrachtet,”?¢ konnte
eine Erklarung fir die wenig ausgeprigte Bedeutung des Gleichheitssatzes
fir das Strafrecht auch in den individuellen fachlichen Hintergriinden
und - besonders im Fall von Hochschullehrern — in den spezifischen
Forschungsinteressen der am Bundesverfassungsgericht tatigen Richter su-
chen. Hier sind ,klassische® Strafrechtsbiografien die Ausnahme.””

Hoch sind die Hirden fiir die Annahme eines Verstoffes gegen den
Gleichheitssatz jedenfalls auch in tatsichlicher Hinsicht: Das Bundesverfas-
sungsgericht kann in stindiger Rechtsprechung ,nur die Uberschreitung
dufSerster Grenzen beanstanden und dem Gesetzgeber erst entgegentreten,
wenn fiir eine von ihm getroffene Differenzierung sachlich einleuchtende
Griinde schlechterdings nicht mehr erkennbar sind, so daf§ ihre Aufrecht-
erhaltung als willkirlich beurteilt werden mifite.“7® So kann dem Gesetz-
geber nicht entgegengehalten werden, dass eine andere Regelung mogli-
cherweise zweckmaRiger oder gerechter wire. Vielmehr kann ein Verstof§
gegen Art.3 Abs.1 GG nur angenommen werden, wenn sich fiir eine
tatbestandliche Differenzierung ein sachlich einleuchtender Grund nicht
finden lasst.”® Ebenso wenig kann nach dem BVerfG eine Strafrechts-
norm ,deshalb als verfassungswidrig angesehen werden, weil bestimmte
besonders gelagerte Sachverhalte, die einen entsprechenden Unrechtskern
aufweisen, von ihr nicht erfasst werden.“8% Die Grenze konne allerdings
wdort liegen, wo willkdrlich nur eine Minderheit des strafwiirdigen Verhal-
tens herausgegriffen und mit Strafe bedroht wird.“3%!

794 Mellinghoff, in Mellinghoff/Palm (Hrsg.), Gleichheit im Verfassungsstaat, 2008,
S. 147, 148.

795 . Pauly, StraFo 2016, 491, 496.

796 Zur Kontextualisierung als Aufgabe der Rechtswissenschaft vgl. den gleich-
namigen Aufsatz von Lepsius, ]JZ 2019, 793 ff.; die Kontextualisierung einer
Rechtsprechungsinderung wird anhand des Wechsels einer BGH-Strafsenatsbe-
setzung exemplarisch verdeutlicht bei Norouzi, HRRS 2021, 255, 260 f.

797 Fir lange Zeit war der ehemalige Vizeprasident des Bundesverfassungsgerichts
Prof. Dr. Dr. h. c. mult. Winfried Hassemer der einzige Strafrechtsprofessor, der
je Richter am hochsten deutschen Gericht wurde. Gegenwartig ist mit Prof. Dr.
Henning Radtke wieder ein Strafrechtsprofessor im Ersten Senat vertreten.

798 BVerfG, Beschl. v. 17.1.1979 — 1 BvL 25/77, BVerfGE 50, 142, 162 ff.

799 BVerfG, Beschl. v. 17.1.1978 — 1 BvL 13/76, BVerfGE 47, 109, 124.

800 BVerfG, Beschl. v. 17.1.1979 — 1 BvL 25/77, BVerfGE 50, 142, 166.

801 Ebd.
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Nach diesen Mafistiben sind die Grenzen des breiten gesetzgeberischen
Ermessens bei § 119 Abs. 5 Nr. 2 WpHG noch nicht tiberschritten. Die von
der Qualifikationsnorm in Bezug genommenen Institutionen haben unge-
achtet aller Liickenhaftigkeit einen unmittelbaren inhaltlichen Bezug zum
Gegenstand der Strafnorm. IThre Verwendung im Straftatbestand mag zwar
wenig durchdacht sein. Die Willkiirschwelle ist hiermit aber noch nicht er-
reicht.32 Sofern titerindividuelle Aspekte bei § 119 Abs. 5 Nr.2 WpHG in
den Hintergrund treten, indem die Qualifikation nur an eine bestimmte
Gruppenzugehorigkeit ankniipft und weitere titerindividuelle Eigenschaf-
ten ausgeblendet werden, verdeutlicht dies letztlich nur das stetige Span-
nungsverhaltnis zwischen gesetzlicher Bestimmtheit einerseits und materi-
eller Gleichheit andererseits.

b) VerhiltnismaRigkeit und Ubermafverbot

Verfassungsrechtlich begriindete Bedenken am Qualifikationstatbestand
des § 119 Abs. 5 Nr. 2 WpHG werden auch in Hinblick auf die Grundsitze
der VerhiltnismaRigkeit und des Ubermafiverbots geltend gemacht.8%3 Im
Grundsatz ist der grofe gesetzgeberische Gestaltungsspielraum des Gesetz-
gebers unbestritten, wobei einschrinkend darauf hingewiesen wird, dass
die Moglichkeiten des Gesetzgebers selbstverstindlich nicht beliebig sein
konnen.804

Denkbare Grenzen des gesetzgeberischen Spielraums hat Pauly an einem
Beispiel illustriert, wonach niemand akzeptieren wiirde, wenn ,,der Gesetz-
geber Verbrechenstatbestinde wie Raub oder Mord zur Ordnungswidrig-
keit machen und umgekehrt Verstoe gegen Parkvorschriften zum Verbre-
chen erklaren® wiirde.3% Bei diesem Szenario handelt es sich freilich nur
auf den ersten Blick um eine realitatsferne Uberspitzung. Denn tatsichlich
drohte ein dhnliches Dilemma durch die Verbrechensqualifikation gem.
§119 Abs. 5 Nr.2 WpHG bereits schon bei der gerichtlichen Premiere der
Verbrechensqualifikation einzutreten, wie das in Anhang 2 abgedruckte
Urteil des Schoffengerichts Frankfurt am Main erahnen lasst. Hier konn-

802 A. A. Pauka/Link/Armenat, WM 2017, 2092, 2096 f.

803 Ebd., 2097 f.

804 So aus Sicht eines regelmafig mit Verfassungsfragen befassten Revisionsvertei-
digers J. Pauly in seinem gleichnamigen Beitrag zu Rigemoglichkeiten von
Verfassungsverstoffen in der Revision, StraFo 2016, 491, 496.

805 Ebd.
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te sich der Beschuldigte, dem von der Anklage die Verwirklichung der
Verbrechensqualifikation gem. §119 Abs.5 Nr.2 WpHG zur Last gelegt
wurde,3% letztlich gliicklich schitzen, nur wegen einer leichtfertig began-
genen Ordnungswidrigkeit zu einer moderat erscheinenden Geldbufe von
1.000 Euro verurteilt worden zu sein. Hitte das Gericht hingegen nicht
nur auf Leichtfertigkeit erkannt, sondern Eventualvorsatz festgestellt und
dann ebenso wie die Anklage auch das Vorliegen einer Preiseinwirkung
bejaht, hitte die gesetzliche Mindeststrafe — bei duflerlich in keiner Weise
verandertem Tatgeschehen — wohl in einer (zur Bewdhrung ausgesetzten)
sechsmonatigen Freiheitsstrafe bestanden. Hinzugekommen wire fiir den
Angeklagten dann in der Folge aller Voraussicht nach ein mehrjihriges
Tatigkeitsverbot, das im Falle einer Verurteilung wegen einer Straftat
gem. § 119 WpHG aus § 6 der WpHG-Mitarbeiteranzeigeverordnung?®’” re-
sultiert. Die Sanktionsschere zwischen einer ,blofen® buflgeldrechtlichen
Ahndung und einer Bestrafung als Verbrecher sowie das weitere berufliche
Schicksal des Angeklagten entschieden sich somit an der Grenze zwischen
Leichtfertigkeit und Eventualvorsatz. Schon in diesem ersten Praxisfall
zeigte sich also die innere Unwucht der Verbrechensqualifikation des § 119
Abs. 5 Nr.2 WpHG.

Sicherlich sollten aus einem Einzelfall keine allgemeinen Rickschliisse
darauf gezogen werden, ob die Qualifikation den Anforderungen des Ver-
halenismaRigkeitsgrundsatzes noch gentgt. Vielmehr liegt es in der Natur
der Sache, dass Straftatbestinde verschiedene Begehungsweisen erfassen,
die erhebliche Unterschiede in Bezug auf die Art und das Maf§ der Gefihr-
dung der geschiitzten Rechtsgiiter sowie in Bezug auf den individuellen
Unrechts- und Schuldgehalt aufweisen kénnen. Der beschriebene Praxis-
fall illustriert aber immerhin sehr deutlich, dass bestimmte tatbestandliche
Begehungsweisen ein so geringes Maf§ an Unrecht erreichen konnen, dass
die fir die Qualifikation angedrohten Rechtsfolgen im Hinblick auf die
Freiheitsrechte des Betroffenen und im Verhiltnis zu seiner individuellen
Schuld in Konflikt mit dem verfassungsrechtlich fundierten Ubermafver-
bot treten koénnen.

806 Obwohl die Gesetzesnummerierung in der Anklage und dem Urteil aufgrund
der Tatzeit noch nach §38 WpHG erfolgten, wird hier zu Vereinfachungszwe-
cken die aktuelle Nummerierung verwendet.

807 §6 dieser Verordnung sicht vor, dass die erforderliche Zuverlassigkeit nach
§ 87 WpHG in der Regel bei demjenigen zu verneinen ist, der in den letzten
finf Jahren wegen eines Verbrechens oder aufgrund des § 119 WpHG verurteilt
worden ist.
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Was die grundsitzliche Entscheidung des Gesetzgebers betrifft, einen
Tatbestand als Verbrechen oder als Vergehen auszugestalten, lassen sich
wichtige Fixpunkte zur Beurteilung derartiger Auswahlentscheidungen
nach verfassungsrechtlichen Mafstiben dem sog. ,Mundraub-Beschluss®
des Bundesverfassungsgerichts entnehmen. Dieser in einem konkreten
Normenkontrollverfahren ergangene Beschluss aus dem Jahr 1979898 be-
traf die im Zuge der Strafrechtsreform erfolgte Aufhebung der fritheren
Trias von Verbrechen, Vergehen und Ubertretungen zugunsten der heuti-
gen Dichotomie von Verbrechen und Vergehen. Die Ubertretung gem.
§370 Abs. 1 Nr. 5 StGB a. F. (sog. Mundraub) als Sonderform3® des Dieb-
stahls oder der Unterschlagung wurde im Zuge der Strafrechtsreform ge-
strichen, sodass sich die Ahndung der relevanten Verhaltensweisen fortan
nach der allgemeinen Strafnorm des §242 StGB i. V. m. § 248a StGB rich-
tete. Das Bundesverfassungsgericht stellte fest, dass der Gesetzgeber ,,von
Verfassungs wegen nicht verpflichtet [ist], die Regelung des Diebstahls
geringwertiger Sachen aus dem Strafrecht herauszunehmen und etwa in
das Ordnungswidrigkeitenrecht zu verlagern.“ Ebenso wenig noétige die
Verfassung den Gesetzgeber dazu, den Mundraub ,angesichts des verhilt-
nismifig geringen Unrechtsgehalts [...] wieder als mindere Deliktsart —
etwa als Ubertretung — zu qualifizieren und damit seine Aufstufung zum
Vergehen rickgingig zu machen.“81° Diese Entscheidung betraf die Grenz-
ziehung zwischen Vergehen und Ordnungswidrigkeiten (bzw. Ubertretun-
gen) und damit die Untergrenze des Spektrums strafrechtlich relevanter
Verhaltensweisen. Die dahinterliegende Argumentation lasst sich aber oh-
ne Weiteres auch auf das andere Ende des Spektrums der Strafgesetzge-
bung wbertragen, wo sich der Gesetzgeber die Frage stellen muss, ob er
der Ausgestaltung einer Strafvorschrift als Verbrechen oder Vergehen den
Vorzug gibt. Danach ist die Entscheidung des Gesetzgebers, bestimmte
Begehungsformen als Verbrechen auszugestalten, fir sich genommen nach
den vom Bundesverfassungsgericht entwickelten verfassungsrechtlichen
Mafstaben nicht zu beanstanden.

Dessen ungeachtet zeigt sich in der Praxis, dass mit einer Wiederkehr
der schon unter der fritheren Rechtslage des § 38 WpHG a. F. gedufSerten —
und zwischenzeitlich fiir ,,iberwunden® geglaubten — Zweifel in Hinblick
auf die Wahrung der Verhiltnismifigkeit zu rechnen ist. Diese Zweifel

808 BVerfG, Beschl. v. 17.1.1979 - 2 BvL 12/77, BVerfGE 50, 205.

809 Schwarz/Dreber, StGB, 30. Aufl. 1968, § 370 Rz. 5.

810 BVerfG, Beschl. v. 17.1.1979 — 2 BvL 12/77, Rz. 33 (juris) = BVerfGE 50, 205,
213.
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betrafen vor allem das Fehlen einer Erheblichkeitsschwelle hinsichtlich
der tatbestandlich geforderten Preiseinwirkung. So sah etwa Voge/ bei
einer wortlichen Handhabung des §38 WpHG a. F. die Gefahr, dass bei
geringflgigen Preiseinwirkungen das Erfolgserfordernis jede Begrenzungs-
funktion verlieren und die Gefihrlichkeit des Verhaltens soweit absinken
konnte, dass die Strafandrohung mit Blick auf die Schuldangemessenheit
und den Verhiltnismafigkeitsgrundsatz verfassungsrechtlich fragwirdig
wiirde.8!! Vor dem 1. FiMaNoG wurde deshalb von einem mafgeblichen
Teil der Literatur vorgeschlagen, bagatellhafte Preisbeeinflussungen im
Wege der teleologischen Reduktion vom Tatbestand auszunehmen.$!2
Die Anerkennung einer materiell-rechtlichen Bagatellgrenze wurde von
der herrschenden Meinung allerdings in Hinblick auf die Einstellungs-
moglichkeiten nach den strafprozessualen Opportunititsvorschriften der
§§ 153, 153a StPO abgelehnt.8!3 Hierin spiegelten sich die vom Bundes-
verfassungsgericht bereits in seiner Mundraub-Entscheidung aufgezeigten
Moglichkeiten wider, einem (geringen) Unrechtsgehalt bestimmter Straf-
taten entweder im Sinne einer ,materiell-rechtliche[n] Losung“ durch
Einfiigung von Privilegierungstatbestinden oder durch die Begrenzung
und Auflockerung des Verfolgungszwangs im Sinne einer ,prozessuale[n]
Losung® zu begegnen. 314

Es handelt sich bei diesen Losungsalternativen tbrigens nicht um eine
auf Deutschland beschrinkte Eigenheit. Wie sich in dem rechtsverglei-
chenden Uberblick gezeigt hat, wurden in Schweden strukturell dhnliche
Uberlegungen angestellt. Dort wurde sogar eine Verfahrensvorschrift ein-
gefithrt, wonach bei einer Marktmanipulation, die aus einzelnen Transak-
tionen besteht, die zu keiner Anderung des wirtschaftlichen Eigentums ei-
nes Finanzinstruments fithren, eine Strafverfolgung nur eingeleitet werden

811 Vogel, in Assmann/Schneider (Hrsg.), Wertpapierhandelsgesetz, 6. Aufl. 2012,
§38 WpHG Rz. 51.

812 Ebd.; vgl. auch Sorgenfres, in Park (Hrsg.), Kapitalmarktstrafrecht, 3. Aufl. 2013,
§§20a, 38 Abs.2, 39 Abs.1, 2 WpHG Rz. 269 a. E.; C. Schroder, Handbuch
Kapitalmarkestrafrecht, 3. Aufl. 2015, Rz. 586 ff.; Theile, in Esser/Riibenstahl/Sa-
liger/Tsambikakis (Hrsg.), Wirtschaftsstrafrecht, 2017, § 38 WpHG a. F. Rz. 144
a. E.

813 Siehe nur Altenhain, in Kolner Kommentar WpHG, 2. Aufl. 2014, § 38 WpHG
Rz. 94; Hobn, in Momsen/Griitzner (Hrsg.), Wirtschaftsstrafrecht, 2013, Kapi-
tel 6 Rz. 71; Woodtli, NZWiSt 2012, 51, 55.

814 BVerfG, Beschl. v. 17.1.1979 — 2 BvL 12/77, Rz. 34 (juris) = BVerfGE 50, 205,
213 £; ebenso die ,,Cannabis-Entscheidung® des BVerfG, Beschl. v. 9.3.1994 - 2
BvL 43/92 u. a., BVerfGE 90, 145, 191.
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sollte, wenn dies aus allgemeiner Sicht gerechtfertigt ist.3'S Der Grund,
warum derartige Fragen gerade in Deutschland und Schweden diskutiert
werden (von vergleichbar deutlich vernehmbaren Diskussionen in anderen
Landern hat der Verfasser nichts mitbekommen), diirfte auch darin beste-
hen, dass in beiden Lindern ein vergleichsweise starkes Augenmerk auf
die Verfolgung von marktmissbrauchsrechtlicher ,Kleinkriminalitat® in
Form von Wash-Sales gelegt wird. Das in diesem Bagatellbereich oftmals
zu beobachtende geringe Unrechtsmaf fithrt dann unweigerlich zu Folge-
fragen in Blick auf die VerhiltnismafSigkeit. Sofern sich demgegeniiber die
Verfolgungspraxis in anderen Lindern von vorneherein auf grofere Fille
konzentriert (oder Bagatellfille durch Schwellenwerte ohnehin vom Straf-
tatbestand ausgenommen sind), besteht demgegentiber kein vergleichbares
praktisches Bedurfnis, Fragen der VerhiltnismaRigkeit aufzuwerfen.

Wie sich in der Praxis bereits gezeigt hat, stofen die grundsitzlich
gleichrangigen Ansitze zur Vermeidung potentiell unverhaltnismafiger
Bestrafungen im Sinne einer ,,materiell-rechtlichen® und einer ,prozessua-
len“ Losung bei der Verbrechensqualifikation des §119 Abs.5 WpHG
durch das prozessuale Verbrechenskorsett an ihre Grenzen. Im Falle eines
Verbrechensvorwurfs ist der Weg iiber die ,,prozessuale Losung® versperrt.
Auch die nachtrigliche Einfithrung eines minder schweren Falles gem.
§119 Abs.6 WpHG hat daran nichts geindert. Zwar sollte nach der
gesetzgeberischen Begriindung mit der Einfihrung eines minder schwe-
ren Falles ,auflergewohnlich gelagerten Fallgestaltungen® Rechnung getra-
gen werden, in denen eine ,Anwendung des Strafrahmens des Absatz
S unverhiltnismafig wire“.81¢ Trotzdem kann der vom Gesetzgeber ge-
wihlte materiell-rechtliche Weg fiir Fille mit bagatellhaftem Unrechts-
und Schuldgehalt keine Abhilfe schaffen, die dem verfassungsrechtlichen
Ubermafverbot gerecht wiirde: Die gesetzlich angeordnete Mindeststrafe
betragt weiterhin nicht weniger als sechs Monate Freiheitsstrafe. Auch eine
sprozessuale Losung® tber die Opportunititsvorschriften scheidet nach
wie vor aus, weil sich auch bei der Annahme eines minder schweren Falles
gem. § 12 Abs. 3 StGB am Verbrechenscharakter nichts dndert.

Somit liegt aus der Sicht des vom Verbrechensvorwurf Betroffenen die
einzige Wohltat des minder schweren Falles darin, dass er statt einem
ganzen Jahr Freiheitsstrafe nur die Hilfte zu beftirchten hat. Dies wird von
den Betroffenen, die mit dem sozialen Unwerturteil als ,,Verbrecher ab-

815 Vgl. oben S. 127.
816 Vgl. Beschlussempfehlung und Bericht des Finanzausschusses v. 29.3.2017, BT-
Drs. 18/11775, S. 389.
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gestempelt werden, nur als schwacher Trost empfunden werden kdnnen.
Hinzukommt die Aussicht auf ein von der BaFin im Hinblick auf ein straf-
gerichtlich festgestelltes Verbrechen verhangtes Berufsverbot, das wihrend
der gesamten Dauer eines Strafverfahrens wie ein zusitzliches Damokles-
schwert iber dem Betroffenen schwebt.8!” Die mit dem Verzicht auf mate-
rielle Erheblichkeitsschwellen bzw. Bagatellgrenzen einhergehende exten-
sive Auslegung der Tatbestandsmerkmale kann deshalb nicht mehr mit
dem Hinweis auf die prozessualen Einstellungsmoglichkeiten gerechtfer-
tigt werden, solange der pragmatische Weg einer ,strafprozessualen Lo-
sung® tber die §§ 153 f. StPO aufgrund des Verbrechenskorsetts versperrt
bleibt.

4. Losungswege

Zur Wahrung der Verhiltnismafigkeit und zur Vermeidung von Versto-
Ben gegen das Verbot tbermifiger Bestrafungen sind verschiedene Lo-
sungswege denkbar. Diese konnen einerseits in einer Gesetzesinderung
und anderseits in einer restriktiveren Auslegung sowohl auf der Ebene des
Grundtatbestands als auch auf der Ebene der Qualifikation bestehen.

a) Gesetzesinderung

Eine Gesetzesinderung liefSe sich ohne grofere Eingriffe in die bestehende
Normstruktur vollziehen. Sofern der Gesetzgeber an der gesetzestechni-
schen Ausgestaltung als Qualifikationstatbestand festhalten wollte, wire
es ausreichend, den Strafrahmen an der Untergrenze auf sechs Monate
abzusenken (,Mit Freiheitsstrafe von sechs Monaten bis zu zehn Jahren
wird bestraft...“). Im Kernstrafrecht gibe es hierfiir viele Vorbilder, wie
etwa die Diebstahlsqualifikation gem. § 244 Abs. 1 StGB. Genau so lautete
im Ubrigen auch § 108 Abs. 3 des Referentenentwurfs,?!® von dem sich der
Gesetzgeber im weiteren Gesetzgebungsverlauf allerdings bewusst entfernt
hatte.

817 Vgl. § 6 der WpHG-Mitarbeiteranzeigeverordnung. Auch die ubrigen Aufsichts-
gesetze enthalten Bestimmungen, nach denen die Geschaftsleiter zuverlissig
sein miissen. Schon der Verdacht auf Straftaten ist fiir die Aufsicht regelmaRig
Anlass, die Zuverlassigkeit zu versagen.

818 Vgl. oben S. 98.
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Die Folge einer solchen minimalinvasiven Anderung ware eine LEnt-
scharfung® des Qualifikationstatbestands durch den Wegfall der Verbre-
chenseinstufung gem. § 12 Abs. 1 StGB. Hierdurch wire es wie schon vor
dem 1. FiMaNoG wieder moglich, etwaigen Grenzfillen auf der Ebene
der strafprozessualen Einstellungsmoglichkeiten Rechnung zu tragen, oh-
ne dass an der bestehenden Grundstruktur des Straftatbestandes etwas
geandert werden musste. Einzig bei der in § 119 Abs. 6 WpHG angedroh-
ten Strafuntergrenze bei minder schweren Fillen wire eine weitere klei-
ne Folgeanderung veranlasst. Hier konnte die Strafdrohung von derzeit
sechs Monaten Freiheitsstrafe auf beispielsweise drei Monate abgesenkt
werden, um so die fortbestehende Unrechtsabstufung im Vergleich zum
Grundtatbestand zum Ausdruck zu bringen. Sofern titigkeitsbezogene Be-
gehungsweisen ihrem Unrechtsgehalt nach auch hinter diesen Grenzen
zuriickbleiben, kénnen Grenz- und Minderfille wie zuvor strafprozessual
erledigt werden. Der Vorschlag fiir eine derartige Gesetzesinderung ist in-
des nicht neu. Es wurde bereits im historischen Teil dieser Untersuchung
dargestellt, dass der Bundesrat anlasslich des 2. FiMaNoG einen Vorschlag
in dhnlicher Form unterbreitet hatte, der von der Bundesregierung seiner-
zeit bewusst nicht aufgegriffen wurde.’"?

Solange eine wiinschenswerte Gesetzesinderung auf sich warten lasst,
wird es Aufgabe der Strafrechtspraxis sein, einer Verletzung des Uber-
mafverbots durch eine restriktivere Gesetzesanwendung zu begegnen.
Hierbei notigt die Verbrechensqualifikation zu einer Neubestimmung der
fritheren Auslegungspraxis, unter der in den Grenzbereichen tatbestands-
mafSigen Verhaltens bestimmte Unscharfen angesichts der prozessualen
Einstellungsmoglichkeiten ohne spirbare Nebenwirkungen leicht in Kauf
genommen werden konnten. Schon die Strafgerichte (und nicht erst das
Bundesverfassungsgericht) haben daher in Fillen, in denen eine Ausle-
gung im Hinblick auf die angedrohten Sanktionen zu einem unverhilt-
nismafigen Ergebnis fithren wiirde, die Strafnorm verfassungskonform
auszulegen und anzuwenden. Diese Selbstverstandlichkeit hat das Bundes-
verfassungsgericht schon mehrfach ausdriicklich festgehalten.$2° Ebenso
selbstverstindlich muss im Bereich des materiellen Rechts das Revisions-
gericht verfassungsrechtliche Vorgaben von sich aus beachten. Deshalb be-
darf es auch unter dem Gesichtspunkt der Rechtswegerschopfung oder der

819 Vgl. oben S. 105 f.
820 BVerfG, Beschl. v. 9.3.1994 — 2 BvL 43/92 u. a., Rz. 173 a. E. (juris) = BVerfGE
90, 145, 193.
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Subsidiaritit der Verfassungsbeschwerde keiner speziellen ,,Grundrechts-
oder ,Verfassungsriige®.82!

Ankniipfungspunkte fiir eine restriktive Auslegung bieten sich auf der
Ebene des Grundtatbestands ebenso wie auf der Ebene der Qualifikation.
In methodischer Hinsicht bestehen keine zwingenden Griinde, die bei-
den Auslegungsebenen in einem sich gegenseitig ausschliefenden Alterna-
tivverhiltnis zu verstehen. Da die Qualifikation die Verwirklichung des
Grundtatbestands voraussetzt, liegt es auch fiir die nachfolgende Darstel-
lung nahe, mit dem Grundtatbestand zu beginnen. Zwingend ist diese
Reihenfolge indes nicht, da erst das rigide Rechtsfolgenregime der Qualifi-
kation zu einer restriktiven Auslegung des Grundtatbestands notigt, sodass
bei der Auslegung zwischen Grundtatbestand und Qualifikation vielfache
Wechselwirkungen bestehen.

b) Restriktives Verstindnis des Grundtatbestands

Ein restriktives Verstindnis des Grundtatbestands kann an verschiedenen
Tatbestandsmerkmalen ansetzen. In objektiver Hinsicht kénnte eine ein-
schrainkende Auslegung schon auf der Ebene von Art. 12 der Marktmiss-
brauchsverordnung beginnen. So wire es auf der Ebene des europiischen
Verordnungsrechts etwa denkbar, dem in Anhang I der Marktmissbrauchs-
verordnung ausdriicklich aufgefiihrten Hinweis, dass die dort genannten
Indikatoren fiir manipulatives Handeln ,fir sich genommen nicht unbe-
dingt als Marktmanipulation anzusehen sind“, unter strafrechtlichen As-
pekten kinftig stirkere Beachtung zu schenken. Allerdings wiirde man
das Pferd von hinten aufziumen, wenn man europiisches Verordnungs-
recht nur aus dem Grund einschrankend auslegen wollte, um hierdurch
einen richtlinieniberschiefenden deutschen Qualifikationstatbestand wie-
der ,einzufangen®, der im Ubrigen in keinem anderen EU-Mitgliedstaat
existiert.

Es erscheint deshalb methodisch vorzugswiirdig und in der praktischen
Umsetzung einfacher, wenn das deutsche Strafrecht darum bemiiht ist, die
gewissermaflen ,hausgemachten® strafrechtlichen Probleme zunichst mit
dem eigenen Instrumentarium zu 16sen. Hierdurch lieRen sich im Ubri-
gen auch weitere Friktionen zwischen materiellem Marktmissbrauchsrecht

821 Allgayer, StraFo 2016, 486, 489.
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und Strafrecht bis hin zum Phinomen der ,gespaltenen Auslegung®82?
vermeiden, die sich in den letzten Jahren durch eine gewisse Emanzipati-
on vom strafrechtlichen Denken und in der ,Abkehr von der strafrechts-
dogmatischen Betrachtung“$?3 andeuteten. So lieff aufhorchen, als vom
Nachfolger Vogels im fihrenden WpHG-Kommentar eine Abkehr von der
friheren ,betont rechtsprinzipiell und -dogmatisch gekennzeichnete[n]
strafrechtliche[n] Herangehensweise“8?* und stattdessen eine Auslegung
der ,Verhaltensgebote der MAR [...] im Lichte ihrer Zwecksetzung [...]
und des Effektivitatsgebots (effet utile)* vorgeschlagen wurde, ohne dass
es aufgrund der ,lediglich flankierenden strafrechtlichen Ahndung® zu
Einschrinkungen ,,in ihrer Reichweite und Effektivitat“ kommen diirfe.®?’
Kompensiert wurde dieses Primat aufsichtsrechtlicher Effektivititserwi-
gungen durch die Anerkenntnis der Normspaltung, also der Frage, ob
yArt. 12, 15 VO Nr. 596/2014 im straf- und bufSgeldrechtlichen Zusam-
menhang anders (enger) ausgelegt werden kann als im nichtstrafrechtli-
chen Zusammenhang®,32¢ wiahrend Voge/ noch dafiir pladiert hatte, die
»~Herangehensweisen einander anzunihern®.8%”

Als geeigneter Ansatzpunkt fiir eine restriktive Auslegung nach genu-
in strafrechtlichen Kriterien bietet sich somit in objektiver Hinsicht der
Einwirkungserfolg an, wahrend in subjektiver Hinsicht gesteigerte Anfor-
derungen an den Vorsatzgrad erwogen werden konnten. Was den Einwir-
kungserfolg betrifft, ist in Erinnerung zu rufen, dass das derzeitige aus-
ufernde Verstindnis nicht Inhalt des Gesetzes selbst ist, sondern Folge der
Auslegung durch die Strafgerichte. Wenn es die Strafgerichte vermochten,
die tatbestandlichen Grenzen des Einwirkungserfolgs abzusenken, so sind
sie nicht gehindert, diese Grenzen wieder anzuheben, wenn hierdurch
ein ansonsten drohender Verstof8 gegen das Ubermafverbot vermieden
werden kann. So halt auch Nestler in threm Lehrbuch unter ausdrickli-

822 Hierzu namentlich der Uber- und Riickblick m. w. N. bei Cahn, FS 25 Jahre
WpHG, 2019, S. 41 fF.

823 Miilbert, in Assmann/Schneider/Milbert (Hrsg.), Wertpapierhandelsrecht,
7. Aufl. 2019, Vor Art. 12 VO Nr. 5§96/2014 Rz. 52.

824 Ebd.

825 Ebd., Rz. 51; siche hierzu die kurze Besprechung von Richter, ZWH 2020, 121 f.

826 Miilbert, in Assmann/Schneider/Miilbert (Hrsg.), Wertpapierhandelsrecht,
7. Aufl. 2019, Vor Art. 12 VO Nr. 5§96/2014 Rz. 51.

827 Vogel, in Assmann/Schneider (Hrsg.), Wertpapierhandelsgesetz, 6. Aufl. 2012,
Vor §20a WpHG Rz. 25.
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chem Hinweis ,auf den ultima-ratio Gedanken“ die Uberschreitung einer
gewissen Bagatellschwelle fiir erforderlich.828

Im Ubrigen kann der schon in §108 Abs.1 des Referentenentwurfs
vorgesehene Einschub des Wortchens ,tatsichlich, welcher sich in spa-
teren Gesetzesfassungen freilich nicht wiederfindet, als Hinweis darauf
verstanden werden, dass bestimmte Preiseinwirkungen, die lediglich ,auf
dem Papier” stehen, vom Tatbestand ausgenommen werden sollen. Die
Begriindung des Referentenentwurfs verhielt sich zu den Motiven fiir
diesen Einschub zwar nicht. Allerdings koénnte das Erfordernis einer tat-
sichlichen Einwirkung insbesondere fiir handelsgestiitzte Marktmanipula-
tionen einen Filterungseffekt haben, bei denen oftmals allein schon die
Preisfeststellung mit einer Preiseinwirkung gleichgesetzt wird. Hier konn-
te eine weniger extensive Auslegung als bisher zu dem Ergebnis fiithren,
dass eine Kursfestsetzung an der jeweiligen Borse allein nicht ausreicht,
sondern dartber hinaus die Auswirkung auf den weiteren Kursverlauf
unter Beriicksichtigung des borsenplatziibergreifenden Marktgeschehens
feststellbar ist. Andere Marktteilnehmer mussten nach dieser Auslegung
nachweislich in ithrem Orderverhalten beeinflusst worden sein, indem sie
sich etwa nachweislich dazu veranlasst gesehen haben, eigene Orders zu
nicht markegerechten und damit fiir sie nachteiligen Kursen zu erteilen.

Was eine restriktive Auslegung auf Ebene der subjektiven Tatbestands-
merkmale betrifft, so haben die Gerichte durch die sorgfaltige Abgrenzung
von Leichtfertigkeit und Eventualvorsatz bereits einen ersten Weg gewie-
sen. Aber selbst wenn sich das Vorliegen von Eventualvorsatz feststellen
liefBe, kdnnte der Ansatz fur eine weitere Differenzierung darin bestehen,
eine hohere Vorsatzstufe zu verlangen. In methodischer Hinsicht liegt es
freilich néher, hierfiir innerhalb des Qualifikationstatbestands am spezifi-
schen tatigkeitsbezogenen Moment der Ausnutzung tberlegenen Wissens
oder uberlegener Tatmittel anzusetzen, die nachfolgend dargestellt wer-
den.

828 Nestler, Bank- und Kapitalmarktstrafrecht, 2017, Rz. 704; auch Wafmer,
in Fuchs/Zimmermann (Hrsg.), Wertpapierhandelsrecht, 3. Aufl. 2022, Vor
§§ 119-126 WpHG Rz. 51 pladiert fiir eine ,die Verfassungskonformitat wahren-
de restriktive Interpretation.”
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c) Restriktives Verstindnis der Verbrechensqualifikation

Eine restriktive Auslegung wird auch auf der Ebene der Qualifikations-
merkmale fiir méglich und erforderlich gehalten.3? Einen methodischen
Anknupfungspunkt bietet die ansonsten wenig ergiebige Gesetzesbegriin-
dung durch die Erwiagung, dass ,das Ausnutzen von Informationen im
Rahmen einer Tatigkeit mit Bezug zum Finanzmarke als besonders straf-
wiirdig angesehen® wird.#3 Wenn die Gesetzesbegrindung hier auf ein
Ausnutzen von Informationen abstellt, so verdeutlicht dies einerseits eine
gesetzgeberische Inkonsequenz, da die fir ein ,Ausnutzen von Informa-
tionen thematisch in erster Linie einschligigen Insiderdelikte von der
Qualifikation gerade nicht betroffen sind.%3! Die Formulierung zeigt auf
der anderen Seite aber auch, dass nicht wenige Fille, in denen die Markt-
manipulation schon im Ansatz nicht auf Informationsvorspringen beruht,
nach der gesetzgeberischen Intention u. U. nicht vom Tatbestand erfasst
sein sollen. Hierin kdnnte in geeigneten Fillen ein Ansatzpunkt fiir eine
teleologische Reduktion des Tatbestands liegen, woran insbesondere bei
bestimmten Konstellationen der handelsgestiitzten Marktmanipulation zu
denken wire.

Hinsichtlich der sonstigen besonderen Manipulationsmoglichkeiten, die
dem Tater gerade im Rahmen seiner Titigkeit offenstehen, konnte ein
besonderes Ausnutzungsmoment der beruflichen Stellung etwa darin gese-
hen werden, dass die Tatigkeit den Zugriff auf technische oder finanzielle
Ressourcen ermoglicht, die dem normalen Anlegerpublikum verschlossen
bleiben. Beispielhaft wire an den Bankmitarbeiter zu denken, der die
ihm zur Verfiigung stehenden IT-Infrastruktur fir bestimmte Geschifte
des Hochgeschwindigkeitshandels missbraucht oder die nur einem Geldin-
stitut mogliche Hebelwirkung fiir Gewinne im Rahmen kleinster Kursbe-
wegungen ausnutzt. Ebenso konnte es ein erhohtes Sanktionsbedurfnis
rechtfertigen, wenn ein Vermdgensverwalter die seinem Zugriff unterlie-
genden Kundendepots verwendet, um durch Skaleneffekte den Kurs zu
seinen Gunsten zu manipulieren.

Diese Beispiele verdeutlichen im Ubrigen noch einmal, dass das Aus-
nutzungselement bei Finanzaufsichtsbehorden einerseits und Wertpapier-
dienstleistungsunternehmen andererseits nach unterschiedlichen Maf3sté-

829 Saliger, in Park (Hrsg.), Kapitalmarkestrafrecht, S.Aufl. 2019, Kapitel 6.1
Rz. 259.

830 BT-Drs. 18/7482, S. 64.

831 Zu dieser Kritik schon oben S. 225.
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III. Legitimatorische Defizite

ben beurteilt werden muss. Dies folgt schon aus ihren unterschiedlichen
Tatigkeitsbereichen: Wahrend Wertpapierdienstleistungsunternehmen ak-
tiv am Marktgeschehen teilnehmen und die dort tatigen Mitarbeiter des-
halb einem latent hohen Strafbarkeitsrisiko ausgesetzt sind, beschrankt
sich die BaFin auf die reine Uberwachung und Aufsicht des Marktgesche-
hens. Die Notwendigkeit einer Differenzierung zwischen den Wertpapier-
dienstleistungsunternehmen und der Finanzaufsicht zeigt sich in den Ge-
setzesmaterialien an anderer Stelle aber auch dadurch, dass die Aufgabe
der Finanzaufsicht in ,der Wahrung der Integritit der Finanzmarkte“ gese-
hen wird.#3? Mithin dirfte ein den Finanzaufsichtsbehdrden spezifisches
Ausnutzungsmoment gegeben sein, wenn die Marktmanipulation mittels
solcher Aufsichtsinstrumente begangen wurde, die vom Gesetzgeber spezi-
ell der Aufsicht an die Hand gegeben wurden. In subjektiver Hinsicht
wiren ebenfalls erhdhte Anforderungen erforderlich, um der laufenden
Aufsicht die Furcht vor latenten Strafbarkeitsrisiken zu nehmen.

832 BT-Drs. 18/11290, S.17 unten (Gegenduferung der Bundesregierung auf die
Stellungnahme des Bundesrats).
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G. Das Kapitalmarktstrafrecht als Katalysator neuer
Strafrechtsmodelle

An der Strafbarkeit der Marktmanipulation lasst sich eine bemerkenswerte
Entwicklung beobachten. Handelte es sich bis zum Jahrtausendwechsel
noch um ein Mauerbliimchen des deutschen Nebenstrafrechts, entstand
hieraus innerhalb weniger Jahre ein vollkommen europaisierter Straftatbe-
stand mit erheblicher Praxisrelevanz. Als Teil eines europiisch geprigten
Kapitalmarktstrafrechts hat dieser Straftatbestand fir das deutsche Wirt-
schaftsstrafrecht insgesamt eine gewisse Schrittmacherfunktion tibernom-
men.

Zwei ineinandergreifende Faktoren konnten als mafSgebliche Treiber
dieser rasanten Evolution identifiziert werden. Zum einen ist das Borsen-
strafrecht seit jeher dadurch gekennzeichnet, dass es seine Entwicklungs-
impulse Krisen verdankt. Wie der geschichtliche Abriss gezeigt hat, wur-
den fast alle groeren Gesetzgebungsentwicklungen durch Borsenkrisen
angestofen. Zu nennen sind hier insbesondere der Griinderkrach von
1873, die Krise des Neuen Marktes um die Jahrtausendwende und die
Weltfinanzkrise von 2008. Man darf das Kapitalmarktstrafrecht deshalb ge-
trost als kriseninduziertes Strafrecht bezeichnen. Angesichts der in immer
kiirzeren Abstinden auftretenden Unsicherheiten an den Kapitalmarkten
befindet sich das Kapitalmarktstrafrecht selbst im permanenten Krisenmo-
dus, sodass es nicht leicht ist, mit seiner Entwicklung Schritt zu halten.

Zum anderen fihrte insbesondere die jungste Weltfinanzkrise zu nach-
haltigen Verschiebungen im Geflige europdischer Normsetzungskompe-
tenzen. Aufgrund der weltweiten Vernetzung der Kapitalmirkte waren
die einzelnen Mitgliedstaaten zunehmend iberfordert, ihre heimischen
Finanzmirkte in Eigenregie zu stabilisieren, sodass die Europiische Union
den Mitgliedstaaten durch finanzielle Unterstitzungsmaffnahmen in bis
dahin nicht gekanntem Ausmafl unter die Arme greifen musste. Diese
Schiitzenhilfe gab es indes nicht ohne Gegenleistung. Vielmehr bestand
die Europdische Union zur weiteren Krisenprivention auf weitreichenden
Reformen der europdischen Finanzmarktarchitektur und auf entsprechen-
den Harmonisierungen der nationalen Rechtsvorschriften. Dies fiihrte in-
nerhalb kurzer Zeit zu einer Zunahme europaisch geprigter Finanzmarkt-
gesetze bei einem gleichzeitigen Bedeutungsverlust nationaler Gesetzge-
bung.
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Als Prototyp der hierdurch beschleunigten europiischen Normgebung
bildete sich in kurzer Zeit die Kombination von unmittelbar geltendem
Verordnungsrecht und umsetzungsbedurftigen Richtlinienvorgaben he-
raus. Dieses Grundmuster kennzeichnet auch das europidische Marktmiss-
brauchsregime. Obwohl die Hauptursache fiir die Finanzkrise von 2008
wohl nicht in den Defiziten des damaligen Kapitalmarktstrafrechts der
Mitgliedstaaten zu sehen ist — jedenfalls nicht aus deutscher Perspektive
—, zeigte sich alsbald der politische Wille der Europiischen Union, von
den neugewonnenen strafrechtlichen Annexkompetenzen bei der nachsten
sich bietenden Gelegenheit Gebrauch zu machen und das Kapitalmarkt-
strafrecht als eines der ersten Experimentierfelder zu nutzen. Der Jescheck
Mitte des 20. Jahrhunderts noch ,utopisch erscheinende Gedanke der in-
ternationalen Strafrechtsvereinheitlichung®, dem Jescheck auf dem Gebiet
der damaligen Montan-Union ein ,zwar beschrinktes, aber doch eben
reales Feld zur praktischen Tat“ prognostizierte,333 ist somit im Fall des
europaischen Marktmissbrauchsregimes Rechtswirklichkeit geworden.

Die strafrechtlichen Vorgaben der Marktmissbrauchsrichtlinie waren
in Deutschland sowie in 25 weiteren EU-Mitgliedstaaten bis Juli 2016
in nationales Strafrecht umzusetzen. Zu den Unterschieden und Gemein-
samkeiten zwischen den von den Mitgliedstaaten hierbei gewiahlten Um-
setzungslosungen liegen bislang noch keine Forschungsergebnisse vor.
Deshalb erfolgte in dieser Untersuchung eine erste rechtsvergleichende
Anniherung an die nationalstaatlichen Strafnormen in allen betroffenen
EU-Mitgliedstaaten. Durch diesen Rechtsvergleich sollten strukturelle Un-
terschiede und wiederkehrende gesetzgeberische Grundmuster freigelegt
werden. Auf einer Meta-Ebene wurden zudem die drei Mitgliedstaaten des
Europiischen Wirtschaftsraums betrachtet, die lediglich zur Ubernahme
der Marktmissbrauchsverordnung verpflichtet waren, nicht aber zur Um-
setzung der strafrechtlichen Vorgaben der Marktmissbrauchsrichtlinie.

Der Rechtsvergleich konnte zum einen die Vermutung bestitigen, dass
in der strafrechtlichen Ausgestaltung zwischen den EU-Mitgliedstaaten
erhebliche konzeptionelle Unterschiede bestehen. Zum anderen legt er
nahe, dass bei der Umsetzung bestimmte wiederkehrende Grundmuster
auftreten.

Das der Marktmissbrauchsrichtlinie zugrundeliegende Konzept einer
Mindesthdchststrafe kann die mitunter betrichtlichen Strafrahmenunter-
schiede zwischen den einzelnen Mitgliedstaaten nicht vermeiden. Mogli-

833 Jescheck, Entwicklung, Aufgaben und Methoden der Strafrechtsvergleichung,
1955, insb. S. 33.

255

hitps://dol.c ) -


https://doi.org/10.5771/9783748933342
https://www.inlibra.com/de/agb
https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/

G. Das Kapitalmarktstrafrecht als Katalysator neuer Strafrechtsmodelle

cherweise ist dies aber auch gar nicht beabsichtigt, da den Mitgliedstaaten
bewusst ein weiter Spielraum eingerdumt wurde, um jenseits der vorge-
schriebenen Mindesthochststrafe noch hohere Strafdrohungen zu normie-
ren. Im europiischen Vergleich liegt Deutschland mit einer angedrohten
Hochststrafe von zehn Jahren Freiheitsstrafe am oberen Ende des Spek-
trums. Dies ist auf den bei der Verbrechensqualifikation gem. § 119 Abs. 5
WpHG vorgesehenen Strafrahmen zurtckzufithren.

Hinsichtlich der angewendeten Gesetzgebungstechnik sind zwischen
den europiischen Mitgliedstaaten starke Unterschiede zu beobachten. Der
Rechtsvergleich deutet darauf hin, dass die im deutschen Nebenstrafrecht
weit verbreitete Methode der Blankettgesetzgebung von den tbrigen Mit-
gliedstaaten eher zurtckhaltend verwendet wurde. Zwar wird insoweit si-
cherlich kein bestimmtes Gesetzgebungsmodell eine naturgegebene Uber-
legenheit fur sich beanspruchen dirfen. Wenn man aber den Blick tGber
den Tellerrand richtet, konnte man zweifeln, warum die Methode der
Blankettgesetzgebung offenbar nur von Deutschland mit einer derartigen
Konsequenz zur vermeintlichen Blite getrieben wurde. Die Untbersicht-
lichkeit der Verweisungskaskaden der deutschen Strafnorm ist keinesfalls
nur theoretisch bedenklich. Gerade in der strafrechtlichen Praxis zeigt
sich, dass den Beschuldigten die gesetzgeberische ,Logik® des strafrechtli-
chen Blankettvorwurfs mitunter nur noch schwer vermittelt werden kann.
Derartige Schwierigkeiten sind in der Praxis sogar dann zu beobachten,
wenn die Beschuldigten als vermeintliche Experten selbst im Finanzsektor
tatig sind. Die in der deutschen Kapitalmarktrechtswissenschaft diskutierte
Methode einer ,gespaltenen Auslegung® wiirde wahrscheinlich zu einer
noch stirkeren Herausbildung eines Expertenstrafrechts beitragen, das
nur noch von mehrsprachigen Glossatoren des Marktmissbrauchsrechts
beherrscht wird.

Was das sog. ,Enforcement” betrifft, hat die Auswertung der Jahresbe-
richte der BaFin gezeigt, dass die deutsche Verfolgungsstatistik — auch
im europiischen Vergleich — uber Jahre bestindig hoch war. Die Funkti-
onsfahigkeit des ,Verfolgungsverbundes“ zwischen Aufsicht und Staatsan-
waltschaften wird damit im Grundsatz belegt. Bei naherer Betrachtung
zeigen sich in diesem Bild zuletzt jedoch auch Risse. Zum einen kdnnte
sich die BaFin in Hinblick auf die bewusste Fokussierung auf die vermeint-
lich bedeutenden Fille spatestens dann einem zunehmenden Rechtferti-
gungsdruck ausgesetzt sehen, wenn sich bei nichster Gelegenheit zeigen
sollte, dass die BaFin Frithwarnsignalen nicht rechtzeitig nachgegangen
ist. Zum anderen war in der Praxis oftmals noch nicht zu erkennen, dass
die Konzentration auf die bedeutenden Sachverhalte der BaFin tatsichlich
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gelingt. Vielmehr traf das Risiko strafrechtlicher Verfolgung bislang oft
noch die ,kleinen Fische®, die sich hdufig aus blofer Unkenntnis im Netz
des Marktmissbrauchsrechts verheddern. Fir diese Unwucht diirften auch
die Eigenheiten und Defizite der elektronischen Handelsiberwachung
mitursichlich sein. So kénnen aufgrund einer Hypersensitivitit der elek-
tronischen Handelsiiberwachung einerseits Wash-Sales in minimalem Um-
fang zum strafrechtlichen Verhingnis werden. Andererseits konnen die
Uberwachungssysteme durch buchstablich ,vorprogrammierte” Hinterti-
ren womoglich vollkommen legal neutralisiert werden.

Entgegen fritheren Befiirchtungen hat sich die Strafnorm in ihrem
Grundtatbestand in der Praxis als weitgehend handhabbar erwiesen. Dies
wird nicht nur durch die absolute Verfolgungsstatistik belegt, sondern
auch durch verschiedene hdchstrichterliche Entscheidungen. Allerdings ist
der Strafnorm eine fast automatische Neigung zu Uberkriminalisierungen
in dem MafSe zu eigen, in dem die Anforderungen an die Preiseinwirkung
abgesenkt werden. Schon unter der fritheren Rechtslage wurde de /lege
ferenda die Aufgabe des Merkmals der tatsichlichen Preiseinwirkung vor-
geschlagen.®3* Urspriinglich waren derartige Vorschlige oft von der Sorge
um eine ansonsten bedeutungslos werdende Strafvorschrift getragen. So
wurde etwa prognostiziert, dass die Feststellung einer Preiseinwirkung die
Praxis vor nahezu uniberwindbare Hindernisse stellen und der Anwen-
dungsbereich der Strafnorm deshalb leerlaufen wiirde. Derartige Vorher-
sagen sind nicht ansatzweise eingetreten. Vielmehr haben sich die Pole
in den letzten zwei Jahrzehnten in vielen Bereichen fast vollstindig in
ihr Gegenteil verkehrt. So ist namentlich im Bereich der handelsgestiitz-
ten Marktmanipulation eine Nivellierungstendenz zu beobachten, die zu
einer fast vollstindigen Entkernung des Merkmals der Preiseinwirkung
gefihrt hat. Somit erweist sich auch die verbreitete Deutung, dass das
Merkmal der Preiseinwirkung zur Umgrenzung der ,schweren Fille® im
Sinne von Art. 5 Abs. 1 der Marktmissbrauchsrichtlinie dient, zunehmend
als Trugschluss. Schlieflich ist damit zu rechnen, dass die Einfithrung der
Versuchsstrafbarkeit zu einer noch weiteren Erosion der Umgrenzungs-
funktion der Preiseinwirkung fithren wird.

Noch weitgehend ungeklarte Fragen wirft die durch das 1. FiMaNoG
eingefiihrte Verbrechensqualifikation des §119 Abs. S Nr.2 WpHG auf.
Hier zeigen sich die in den letzten Jahren auch bei anderen Strafnormen

834 Arlt, Der strafrechtliche Anlegerschutz vor Kursmanipulation, 2004, S. 404 ff.;
Schonwilder, Grund und Grenzen einer strafrechtlichen Regulierung der Markt-
manipulation, 2011, S. 372 ff,, 378 f.
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zu beobachtenden Konturen eines kriminalpolitisch fragwiirdigen Profes-
sionsdelikts. Auch nach der Einfithrung einer Strafmilderung fiir minder
schwere Falle (§119 Abs.6 WpHG) kann die Verbrechensqualifikation
insbesondere im Bereich der handelsgestiitzten Marktmanipulation zu
unverhaltnismaffigen Strafen fihren. Diese Gefahr besteht deshalb, weil
die strafrechtliche Behandlung von Bagatellfillen bislang nicht auf der Tat-
bestandsebene erfolgte. Stattdessen wurde der prozessualen Losung tber
die Einstellung nach den Opportunitatsvorschriften der §§ 153 f. StPO der
Vorzug gegeben. Dieser pragmatische Losungsweg ist im Fall der Verbre-
chensqualifikation allerdings versperrt.

Solange dieser Zustand anhilt und eine vorzugswiirdige Anderung des
Qualifikationstatbestands durch den Gesetzgeber auf sich warten lésst,
zwingt das enge strafprozessuale Verbrechenskorsett in Grenzfillen zu
einer restriktiven materiellen Neuausrichtung des Tatbestandsverstindnis-
ses. Insoweit konnte die Verbrechensqualifikation auch der Schlissel fiir
eine beschleunigte Klirung der allgemeineren Frage sein, welche Kontu-
ren das Erfordernis der Preiseinwirkung kiinftig haben muss. Hier durfte
es — auch im europiischen Rechtsvergleich — argumentativ immer schwie-
riger werden, auf materielle Erheblichkeitsschwellen oder Bagatellgrenzen
zu verzichten. Auch wirde es nicht tiberraschen, wenn die Praxis nach We-
gen sucht, die subjektiven Anforderungen der Strafnorm in verfassungs-
konformer — perspektivisch vielleicht sogar in europaisch-rechtsverglei-
chender — Auslegung wieder anzuheben. Hiermit wire in gewisser Weise
eine Ruckkehr zu den subjektiven Tatbestandskomponenten unter dem
friheren Rechtszustand nach § 88 BorsG a. F. verbunden. Letztlich wird es
der Strafrechtspraxis obliegen, etwaige Auswiichse der Verbrechensqualifi-
kation nach rechtsstaatlichen und verfassungskonformen Prinzipien einzu-
hegen.

Der abschlieBende Ausblick, welche Folgerungen aus den hier gefunde-
nen Ergebnissen fir das Wirtschaftsstrafrecht insgesamt gezogen werden
koénnen, soll beginnen mit einer Riickbesinnung auf einen einflussreichen
und hier schon mehrfach zitierten Aufsatz von Joachim Vogel, der vor bald
15 Jahren in der Festschrift fir Jakobs erschienen ist. In diesem Aufsatz
widmete sich Vogel der Frage, ob im Wertpapierhandelsstrafrecht ein neu-
es Strafrechtsmodell zum Vorschein kommt.835 Schon damals stellte Vogel

835 Vogel, FS Jakobs, 2007, S.731ff. Nach Hefendehl, FS Kindhauser, 2019, S. 895
handelte es sich ,um einen geradezu seherischen Beitrag™; er wurde auch von
Foffani, in Tiedemann u. a. (Hrsg.), Die Verfassung moderner Strafrechtspflege
— Erinnerungen an Joachim Vogel, 2016, S. 373, 376 ff. gewurdigt.
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am Anschauungsbeispiel des Wertpapierhandelsgesetzes die treffende Be-
obachtung auf, dass ,das Neue [...] hdufig seinen Ausgangspunkt an den
Réindern einer Ordnung, auch bei der Strafrechtsordnung [nimme]“.836
Vogel stellte in diesem Zusammenhang fest, dass das Wertpapierhandels-
strafrecht von vornherein als internationalisiertes bzw. europdisiertes Straf-
recht angelegt und auch seine Ausgestaltung zu erheblichen Teilen an
den technokratisch-instrumentellen Sachverstand delegiert ist. Das Straf-
recht werde nur als eines von mehreren Mitteln der Normdurchsetzung
(,law enforcement®) verstanden, um die Adressaten der aufsichtsrechtli-
chen Gebote und Verbote zur regeltreuen ,,Compliance® anzuhalten.3”
Das strafrechtliche Verbot werde durch praventive Uberwachungsmecha-
nismen und durch repressives Ordnungswidrigkeitenrecht (,administrati-
ve sanctions“) unterhalb der Schwelle des Kriminalstrafrechts erginzt und
in einen einheitlichen Funktionszusammenhang gestellt. Dabei wiirden
in erheblichem Umfang auch Private fiir strafrechtliche Priaventionszwe-
cke in die Pflicht genommen. Hierdurch verindere sich das traditionelle
»Verstindnis des Strafrechts und der Strafrechtspflege als einem prinzipi-
ell eigenstindigen und unverzichtbaren Element staatlich monopolisierter
Hoheits- und Gewaltausiibung jenseits des 6konomischen Paradigmas*“.338

Manche der damaligen Beobachtungen und Prognosen Vogels konnten
in dieser Untersuchung bestatigt werden. Ganz offensichtlich ist dies etwa
der Fall bei der weiteren Europiisierung des Kapitalmarkestrafrechts durch
das reformierte europdische Marktmissbrauchsregime. Aber auch in der
Qualifikationsnorm des § 119 Abs. 5 Nr.2 WpHG kann ein Beleg fir die
zunehmende Inpflichtnahme Privater fur strafrechtliche Priaventionszwe-
cke gesehen werden. Der Gesetzgeber versteht offenbar neben staatlichen
Aufsichtsbehorden auch private Wertpapierdienstleistungsunternehmen
als Garanten fiir funktionierende Mirkte und nimmt sie entsprechend in
die strafrechtliche Pflicht. Im Ubrigen ist der schleichende Ubergang zwi-
schen Straf- und Ordnungswidrigkeitenrecht strukturell seit jeher dadurch
bedingt, dass der Straftatbestand lediglich eine um den Einwirkungserfolg
qualifizierte Ordnungswidrigkeit darstellt. Noch mehr verschwimmen die
Grenzen zwischen Straf- und Ordnungswidrigkeitenrecht angesichts der
erheblichen Anhebung der Buffgeldrahmen auf bis zu 15 Prozent des

836 Vogel, FS Jakobs, 2007, S. 731.

837 Ebd., S.731, 736; zustimmend Richter, in Assmann/Wallach/Zetzsche (Hrsg.),
Kapitalanlagegesetzbuch, 2019, Vor §§339 KAGB Rz. 10; Woblers, ZStW 125
(2013), 443, 479f.

838 Vogel, FS Jakobs, 2007, S. 731, 732.
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jahrlichen Gesamtumsatzes sowie der offentlichen Bekanntmachung von
bestandskriftigen Mafnahmen und Sanktionen (,naming and shaming®)
gem. §§ 123 ff. WpHG. Die zunehmende Vernetzung der frither noch we-
nig miteinander in Verbindung stehenden Mittel praventiver Rechtsdurch-
setzung ,ex ante“ mit solchen der repressiven Rechtsdurchsetzung ,ex
post“83? zeigt sich im WpHG auch an anderer Stelle. So ist die BaFin
Aufsichtsbehorde und tiberwacht konkret-individuell die Einhaltung der
Verbote und Gebote des WpHG mit entsprechender Anordnungskompe-
tenz. Im Uberwachungsstadium hat die BaFin Ermittlungsbefugnisse, die
sich strafprozessualen Kompetenzen annédhern, iiber welche die BaFin im
Ubrigen auch als Bugeldbehorde (§ 121 WpHG) verfugt.

Auch der Vorgang der Strafgesetzgebung an sich steht durch die Eu-
ropdisierung vor grundlegenden Verinderungen. Wurden strafrechtliche
Reformvorhaben frither allein auf nationaler Ebene angestofSen und im
Idealfall von eigens eingesetzten Gesetzgebungskommissionen im Dialog
mit der Wissenschaft begleitet, so ist der deutsche Gesetzgebungsprozess
im Falle der Umsetzung von Richtlinienvorgaben vielfach schon vorbe-
stimmt. Nach der Beobachtung von Korte enthalten européische Richtlini-
en gerade im Bereich des Strafrechts einen erheblichen Detailgrad und
lassen nur ,wenige Abweichungsmoglichkeiten® zu.34° Eine erst im Sta-
dium der nationalen Umsetzung gegen das Gesetzgebungsvorhaben in
grundsatzlicher Hinsicht vorgebrachte Kritik wird auf nationaler Ebene
naturgemifs kein Gehér mehr finden kénnen. Korte bemerkte deshalb
schon vor einigen Jahren im Gedenken an Vogel/, dass die deutsche Wissen-
schaft Gefahr lauft, den Anschluss und den Einfluss zu verlieren, ,wenn
sie nicht bereits bei der Erarbeitung supra- und internationaler Rechtsin-
strumente ihre Stimme erhebt“.84! Deshalb ware es nach Korte ,aus Sicht
der Bundesregierung [...] sehr zu begriifien, wenn sich die deutsche Straf-
rechtswissenschaft frihzeitig und auch auf Englisch mit den Arbeiten auf
europdischer (und internationaler) Ebene befassen wiirde.?4?

Schlieflich wird der Austausch zwischen Gesetzgebung, Praxis und
Strafrechtswissenschaft oft noch dadurch erschwert, dass die Federfithrung
fir die in den jeweiligen Finanzmarktgesetzen enthaltenen strafrechtli-

839 Richter, in Assmann/Wallach/Zetzsche (Hrsg.), Kapitalanlagegesetzbuch, 2019,
Vor §§ 339 KAGB Rz. 10 unter Bezugnahme auf Vogel, FS Jakobs, 2007, S. 731,
740.

840 Korte, in Tiedemann u. a. (Hrsg.), Die Verfassung moderner Strafrechtspflege —
Erinnerungen an Joachim Vogel, 2016, S. 495, 497.

841 Ebd., 500.

842 Ebd.
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chen Annextatbestinde in der Regel beim Bundesfinanzministerium liegt.
Hier beginnt die Misere aus Sicht des Strafrechts nicht selten damit, dass
auch die strafrechtlichen Teile dieser Gesetzgebungsentwiirfe vom Bundes-
finanzministerium oder u. U. sogar von der BaFin erstellt werden. Dabei
versteht es sich im Grunde von selbst, dass diese Stellen der Ministerial-
biirokratie nicht dber den tiefen strafrechtlichen Sachverstand verftgen,
der sich im Bundesministerium fiir Justiz und Verbraucherschutz iiber
Jahrzehnte angesammelt hat. Das ohnehin schon unerreichbare Ideal in
sich koharenter Gesetzeswerke riickt so in noch weitere Ferne. Die Folgen
zeigen sich nicht nur dadurch, dass die einzelnen Straftatbestinde in den
strafrechtlichen Beziigen oft wenig durchdacht sind, sondern auch an
einer fehlenden Ausgewogenheit der Sanktionsdrohungen im Vergleich
zu anderen Lebensbereichen und zum Wirtschaftsstrafrecht insgesamt.
So lasst auch die Verbrechensqualifikation des reformierten §119 WpHG
Augenmafl gegeniiber dem strafrechtlichen Gesamtsystem vermissen. An-
gesichts der hier beschriebenen Zusammenhinge kommt es auch nicht
von ungefahr, dass manche der — je nach Sichtweise innovativsten oder
auch zweifelhaftesten — Tatbestinde des Wirtschaftsstrafrechts aus jingerer
Zeit auf Initiativen des Finanzministeriums zuriickgehen, fiir welche die
strafrechtlichen Grundsatzdiskussionen keine groflere Rolle gespielt haben
durften. Es sind somit nicht nur die europaischen Einflisse, sondern auch
die nationalen — fast disruptiven — Gesetzgebungsimpulse, die der Straf-
rechtsentwicklung insgesamt neue Richtungen weisen.

Es wire zu einfach, angesichts dieses Befunds in Resignation zu verfallen
und sich der Hoffnung auf eine bessere Vergangenheit in Gestalt eines
Strafrechts liberaler Prigung hinzugeben. Vielmehr ist die Praxis gefor-
dert, auch kiinftig Wege zu finden, um iiber das Ziel hinausschiefende
Straftatbestinde nach rechtsstaatlichen Grundsatzen verfassungskonform
zu korrigieren. Auch fur die Strafrechtswissenschaft ergeben sich hier neue
Forschungsgebiete und die Gelegenheit, eine noch im Werden befindliche
Regelungsmaterie rechtsvergleichend zu systematisieren und am europa-
ischen wie nationalen Gesetzgebungsprozess gestaltend teilzuhaben.
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Anhang 1: Fassungen der Strafnormen

Artikel 249d ADHGB (1884)34

Mit Gefingnif§ bis zu einem Jahre und zugleich mit Geldstrafe bis zu

zehntausend Mark wird bestraft:

[...]

2. wer in betriigerischer Absicht auf Tduschung berechnete Mittel anwen-
det, um auf den Kurs von Aktien einzuwirken;

[...]

Zugleich kann auf Verlust der birgerlichen Ehrenrechte erkannt werden.

Sind mildernde Umstande vorhanden, so tritt ausschlieflich die Geldstrafe

ein. [...]

§. 75 BorsenG (1896)844

Wer in betriigerischer Absicht auf Tauschung berechnete Mittel anwendet,
um auf den Borsen- oder Marktpreis von Waaren oder Werthpapieren
einzuwirken, wird mit Gefingnif und zugleich mit Geldstrafe bis zu
funfzehntausend Mark bestraft. Auch kann auf Verlust der burgerlichen
Ehrenrechte erkannt werden.

Sind mildernde Umstande vorhanden, so kann ausschliefSlich auf die Geld-
strafe erkannt werden.

Die gleiche Strafe trifft denjenigen, welcher in betriigerischer Absicht wis-
sentlich unrichtige Angaben in Prospekten (§. 38) oder in offentlichen
Kundgebungen macht, durch welche die Zeichnung oder der Ankauf oder
Verkauf von Werthpapieren herbeigefiihrt werden soll.

§. 76 BorsenG (1896)84°

Wer fir Mittheilungen in der Presse, durch welche auf den Boérsenpreis
eingewirkt werden soll, Vortheile gewahrt oder verspricht oder sich ge-
wihren oder versprechen laft, welche in auffilligem Miflverhéltnif§ zu der
Leistung stehen, wird mit Gefingnif§ bis zu einem Jahre und zugleich mit
Geldstrafe bis zu fiinfrausend Mark bestraft.

843 RGBI, 123, 167f.
844 RGBI., 157, 174f.
845 RGBI,, 157, 175.
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Die gleiche Strafe trifft denjenigen, der sich fir die Unterlassung von
Mittheilungen der bezeichneten Art Vortheile gewihren oder versprechen
laft.

Der Versuch ist strafbar.

Sind mildernde Umstande vorhanden, so kann ausschlieflich auf die Geld-
strafe erkannt werden.

E-§ 244 StGB34¢

Wer eine unwahre oder groblich entstellte Behauptung aufstellt oder ver-
breitet, die auf den Borsen- oder Marktpreis von Waren oder Wertpapieren
einwirken kann, oder sonst ein hierzu geeignetes betrigerisches Mittel an-
wendet, um sich oder einem Dritten einen Vermogensvorteil zu verschaf-
fen, wird mit Gefangnis bestraft.

[Qualifikationstatbestand fir Kriegszeiten]

§ 88 BorsG (1974)847

(1) Wer in der Absicht, sich oder einen anderen zu bereichern,

1. auf Tauschung berechnete Mittel anwendet, um auf den Borsen- oder
Markepreis von Waren oder Wertpapieren einzuwirken, oder

2. in Prospekten (§38) oder offentlichen Mitteilungen, durch welche die
Zeichnung oder der Ankauf oder Verkauf von Wertpapieren herbeige-
fihrt werden soll, unrichtige Angaben macht,

wird mit Freiheitsstrafe bis zu drei Jahren oder mit Geldstrafe bestraft.

(2) Die Verjahrung der Strafverfolgung richtet sich nach den Vorschriften

des Strafgesetzbuches auch dann, wenn die Tat durch die Verbreitung von

Druckschriften begangen wird.

§ 88 BorsG (1986)848

Wer zur Einwirkung auf den Borsen- oder Marktpreis von Wertpapieren,

Bezugsrechten oder Waren oder von Anteilen, die eine Beteiligung am

Ergebnis eines Unternehmens gewihren sollen,

1. unrichtige Angaben tber Umstinde macht, die fir die Bewertung
der Wertpapiere, Bezugsrechte, Waren oder Anteile erheblich sind,

846 Abgedruckt bei Schubert/Regge (Hrsg.), Quellen zur Reform des Straf- und
Strafprozessrechts. Abt. II NS-Zeit (1933-1939), Entwurf eines Deutschen Straf-
gesetzbuchs (Fassung der §§ 1 — 489.) Zur Kabinettssitzung im Juni 1938. Teil 2
(S.471).

847 BGBI. 1, 469, 570.

848 BGBI.1, 721, 725.
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oder solche Umstinde entgegen bestehenden Rechtsvorschriften ver-
schweigt oder

2. sonstige auf Tauschung berechnete Mittel anwendet,

wird mit Freiheitsstrafe bis zu drei Jahren oder mit Geldstrafe bestraft.

§ 88 BorsG (1994)54°

Wer zur Einwirkung auf den Borsen- oder Marktpreis von Wertpapieren,

Bezugsrechten, auslindischen Zahlungsmitteln, Waren, Anteilen, die eine

Beteiligung am Ergebnis eines Unternehmens gewihren sollen, oder von

Derivaten im Sinne des § 2 Abs. 2 des Wertpapierhandelsgesetzes

1. unrichtige Angaben Gber Umstinde macht, die fiir die Bewertung der
Wertpapiere, Bezugsrechte, auslandischen Zahlungsmittel, Waren, An-
teile oder Derivate erheblich sind, oder solche Umstinde entgegen
bestehenden Rechtsvorschriften verschweigt oder

2. sonstige auf Tauschung berechnete Mittel anwendet,

wird mit Freiheitsstrafe bis zu drei Jahren oder mit Geldstrafe bestraft.

§ 38 WpHG (1994)850

Strafvorschriften

(1) Mit Freiheitsstrafe bis zu fiinf Jahren oder mit Geldstrafe wird bestraft,

wer

1. entgegen einem Verbot nach § 14 Abs. 1 Nr.1 oder Abs. 2 ein Insider-
papier erwirbt oder verduflert,

2. entgegen einem Verbot nach § 14 Abs. 1 Nr. 2 eine Insidertatsache mit-
teilt oder zuganglich macht oder

3. entgegen cinem Verbot nach §14 Abs.1 Nr.3 den Erwerb oder die
Verduflerung eines Insiderpapiers empfiehlt.

(2) Einem Verbot im Sinne des Absatzes 1 steht ein entsprechendes auslin-

disches Verbot gleich.

§ 88 BorsG (Neubekanntmachung 1998)85!

Wer zur Einwirkung auf den Borsen- oder Marktpreis von Wertpapieren,
Bezugsrechten, auslindischen Zahlungsmitteln, Waren, Anteilen, die eine
Beteiligung am Ergebnis eines Unternehmens gewahren sollen, oder von
Derivaten im Sinne des § 2 Abs. 2 des Wertpapierhandelsgesetzes

849 BGBI. 11749, 1769.
850 BGBI. 11749, 1759.
851 BGBI. I, 2682, 2699.
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2.

unrichtige Angaben tGber Umstinde macht, die fir die Bewertung der
Wertpapiere, Bezugsrechte, auslindischen Zahlungsmittel, Waren, An-
teile oder Derivate erheblich sind, oder solche Umstinde entgegen
bestehenden Rechtsvorschriften verschweigt oder

sonstige auf Tauschung berechnete Mittel anwendet,

wird mit Freiheitsstrafe bis zu drei Jahren oder mit Geldstrafe bestraft.

§ 38 WpHG (2002)852

Strafvorschriften

(1) Mit Freiheitsstrafe bis zu finf Jahren oder mit Geldstrafe wird bestraft,
wer

1.

entgegen einem Verbot nach § 14 Abs. 1 Nr. 1 oder Abs. 2 ein Insider-
papier erwirbt oder verdufert,

entgegen einem Verbot nach § 14 Abs. 1 Nr. 2 eine Insidertatsache mit-
teilt oder zuginglich macht oder

entgegen einem Verbot nach §14 Abs.1 Nr.3 den Erwerb oder die
Verauferung eines Insiderpapiers empfiehlt oder

eine in §39 Abs.1 Nr.1 oder 2 bezeichnete Handlung begeht und
dadurch auf den inlindischen Borsen- oder Marktpreis eines Vermo-
genswertes oder auf den Preis eines Vermdgenswertes an einem organi-
sierten Markt in einem anderen Mitgliedstaat der Europaischen Union
oder in einem anderen Vertragsstaat des Abkommens tiber den Europi-
ischen Wirtschaftsraum einwirkt.

(2) Einem Verbot im Sinne des Absatzes 1 Nr. 1 bis 3 oder des Absatzes 1
Nr. 4 in Verbindung mit § 39 Abs. 1 Nr. 1 oder 2 steht ein entsprechendes
auslindisches Verbot gleich.

852 BGBI. 1, 2010, 2037.
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Anhang 2: Unveroffentlichte Urteile

Urteil des Amtsgerichts Frankfurt am Main v. 13.5.2019 -

914 Ls -7521 Js 210950/18:

Der Angeklagte wird wegen leichtfertiger Marktmanipulation zu einer
GeldbufSe i. H. v. 1.000 Euro verurteilt.

Er hat die Kosten des Verfahrens zu tragen.

Angewendete Vorschriften:

§39 Abs.3d Nr.2 Wertpapierhandelsgesetz in der zwischen dem
25.06.2017 bis 02.01.2018 gultigen Fassung i. V. m. Artikel 15, 12 Abs. 1
lit a) sublit 1) VO(EU) Nr. 5§96/2014

Aus den Grinden:

I1.

Der Angeklagte war zur Tatzeit Direktor der [X-AG], der die BaFin die
Erlaubnis zur Erbringung von Finanzdienstleistungen u. a. in Form der
Finanzportfolioverwaltung erteilt hatte. Die Gesellschaft machte von die-
ser Erlaubnis dadurch Gebrauch, dass sie [...] Wertpapierdepots fiir eine
groflere Anzahl von Kunden verwaltete. Zu den Kunden der Gesellschaft
zahlten auch Y und Z, fir die die X-AG ein bei der A-Bank AG unter der
Nummer 123 gefiihrtes Depot verwaltete.

Um fir die Kunden [...] Abgeltungssteuerverluste zu realisieren, nahm der
Angeklagte folgende Transaktion vor: Am 01.12.2017, 15:31:06 Uhr erteil-
te er fir das genannte Kundendepot zunichst einen Verkaufsauftrag fiir
2.000 Aktien der M. AG zum Preis von 2,53 EUR mit der Vorgabe, diesen
an der Borse Stuttgart ausfithren, wo diese Wertpapiere [...] zum Handel
in den Freiverkehr einbezogen waren. Sodann erteilte der Angeklagte um
15:31:59 Uhr, also rund 53 Sekunden spiter, einen gegenlaufigen Kaufauf-
trag mit gleicher Stiickzahl, gleichem Preis und gleicher Borsenplatzvorga-
be.

Die beiden von der A-Bank AG iber die B-Bank an die Borse Stuttgart wei-
tergeleiteten Orders wurden um 15:32:02 Uhr gegeneinander ausgefiihrt,
wobei ein Preis von 2,53 EUR festgestellt wurde. Der Angeklagte konnte
nicht wissen, dass die beiden Auftrige gegeneinander ausgefiihrt werden
wirden. Er hat jedoch aus Unachtsamkeit diese Moglichkeit nicht erkannt.
Weitere Preise wurden an diesem Tag an der Borse Stuttgart nicht festge-
stellt. Vor dem beschriebenen Geschaft war an der Borse Stuttgart zuletzt
am 30.11.2017, 19:38:28 Uhr ein Preis von 2,50 EUR festgestellt worden.
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III.

[...] Der Angeklagte hat die dufferen Tatumstinde so beschrieben, wie [sie]
oben festgestellt wurden. Er hat dabei ausfihrlich die Hintergriinde der
von ihm getitigten Geschifte zum Tatzeitpunkt erldutert.

Zunichst hat er grundsitzlich ausgefihrt, dass die Praxis, Aktien zu ver-
kaufen und anschlieflend sofort wieder zu kaufen, durchaus nicht unib-
lich sei. Er titige derartige Verkauf-Kauf-Geschifte insbesondere zum Jah-
resende, um Abgeltungssteuerverluste zu realisieren. Bei Aktien missten
realisierte Kursgewinne mit der Abgeltungssteuer versteuert werden. Ver-
kaufe ein Anleger eine Aktienposition mit Gewinn, so behalte die Bank
von diesem Gewinn sofort die Abgeltungssteuer in Hohe von 25% ein.
Dadurch reduziere sich der Gewinn des Anlegers. Nun konne es aber
sein, dass manche Aktien im Wert steigen, wihrend andere Aktien fallen.
Um zu vermeiden, dass lediglich die Gewinne besteuert, die Verluste
steuerlich aber nicht berticksichtigt wiirden, erlaube es der Gesetzgeber,
angefallene Aktiengewinne und Aktienverluste innerhalb eines Kalender-
jahres miteinander zu verrechnen. Die Bank schreibe die zu viel bezahlte
Abgeltungssteuer direkt wieder auf dem Konto des Kunden gut. Man
konne einen Kursverlust nur dann mit einem Gewinn verrechnen, wenn
man ihn durch den Verkauf der Aktie auch realisiert habe. Er halte es
fir vollig normal und brancheniiblich, diese Verrechnungsmoglichkeit zu
nutzen. Er sehe es sogar als seine Pflicht an, die Steuerlast seiner Kunden
dementsprechend zu tiberwachen.

Auch ein relativ kurzer Zeitraum zwischen Verkauf und erneutem Ankauf
entspreche der von seiner Firma verfolgten Anlagestrategie: Man investiere
fir die Kunden grundsitzlich nur in Aktien, von deren langfristiger Kurs-
steigerung man Uberzeugt sei. Habe man eine solche Aktie lediglich zur
steuerlichen Verrechnung verkauft, kaufe man diese direkt wieder zuriick,
da ja die Aktie Teil des Portfolios bleiben solle.

Genau so sei er auch im Fall der M.-Aktien am 1. Dezember 2017 verfah-
ren [...].

Bei der Durchsicht der Kundendepots sei ihm zum Jahresende 2017 aufge-
fallen, dass der oben genannte Kunde im Jahr 2017 bereits Abgeltungssteu-
er auf realisierte Aktiengewinne bezahlt habe. Diese Gewinne hitten von
Kurssteigerungen anderer Aktien - also nicht der M.-Aktie - hergertihrt.
Gleichzeitig habe sich eine Aktienposition tber 2.000 Stiick M.-Aktien
im Wertpapierdepot des Kunden befunden, deren Kurs zwischenzeitlich
gefallen sei. Durch einen Verkauf dieser 2.000 M.-Aktien sei es moglich ge-
wesen, den realisierten Verlust zur steuerlichen Verrechnung mit den Ge-
winnen aus anderen Aktienpositionen zu nutzen. Daher habe er am 1. De-
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zember 2017 zunichst eine Verkaufsorder der 2.000 M. Aktien abgegeben.
Der Aktienkurs habe sich damals bei knapp tiber 2,50 € eingependelt. Da
er zunichst 2.000 Stiick Aktien iber den Borsenplatz Stuttgart verkauft ha-
be, habe der Gegenwert seines Verkaufsauftrages also ungefihr 5.000 Euro
betragen. Durch den Verkauf sei so ein Verlust in Héhe von rund 1.000
Euro realisiert worden. Durch die beschriebene Verrechnungsmoglichkeit
habe der Kunde eine direkte Steuerriickzahlung in Hohe von rund 250
Euro gutgeschrieben bekommen. Da man aber von der Aktie tiberzeugt
sei, habe er kurz darauf auch den Kaufauftrag tiber die Borse Stuttgart
erteilt, um den Depotbestand wieder in den gewiinschten Zustand zu
versetzen, also Kauf von 2.000 M.-Aktien. Das sei fir ihn ein normaler
Vorgang gewesen, dem er keine weitere Beachtung geschenkt habe. Dass
er sein eigener Kontrahent geworden sei, habe er weder bemerkt noch
beabsichtigt. Vor der Ordererteilung habe er lediglich die Geld-Brief-Span-
ne, nicht aber die Liquiditat bzw. Marktenge der Aktie an der Stuttgarter
Borse tberprift.

Er selbst habe aus dem Geschift keinen Vorteil gezogen, insbesondere
habe er daran unmittelbar nichts verdient. Es sei ausschlieflich darum
gegangen, fiir den Kunden legal Steuern zu sparen. [...]

Das Gericht ist zur Uberzeugung gelangt, dass der Einlassung des Ange-
klagten auch insoweit gefolgt werden kann, als er angibt, kein positives
Wissen tber das faktische In-sich-Geschift gehabt zu haben. Die von ihm
benutzten Transaktionsplattformen lassen keine Information fiir einen
Kaufer zu, wessen Verkaufsangebot er annimmt. Das ergibt sich aus den
Angaben des Zeugen F, der dem Gericht tiber die technischen Details von
Transaktionen an der Borse Stuttgart Auskunft gegeben hat.

Der Zeuge G hat zudem bestatigt, dass zum Jahresende vermehrt korre-
spondierende Verkauf- und Kauforders zu beobachten seien und dass als
Motiv dafiir die Realisierung von Steuerverlusten naheliegend sei.

Das Gericht hat aus den dufleren Tatumstinden nicht den zweifelsfreien
Schluss ziehen koénnen, dass der Angeklagte die Ausfithrung seiner beiden
Auftrige gegeneinander beabsichtigte (Vorsatz). Aus dem vom Angeklag-
ten angegebenen und fir das Gericht gut nachvollziehbaren Motiv, dass
er fiir seine Kunden lediglich Verluste realisieren wollte, kann dies alleine
nicht geschlossen werden, etwa in dem Sinne, dass er die Orders gezielt
an der Borse Stuttgart zwecks gegenseitiger Ausfithrung einstellte, statt
die Transaktion tber die liquideren Borsenplitze wie etwa Tradegate oder
XETRA ausfiithren zu lassen, um der Gefahr zu entgehen, dass ein anderer
Marktteilnehmer die zuerst eingestellte Verkaufsorder zu 2,53 EUR anneh-
men koénnte und die vom Angeklagten anschliefend erteilte Kauforder

269

hitps://dol.c ) -


https://doi.org/10.5771/9783748933342
https://www.inlibra.com/de/agb
https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/

Anbang 2: Unverdffentlichte Urteile

nicht (mehr) hitte ausgefithrt werden konnen - mit der unerwinschten
Folge, dass der Angeklagte den Riickkauf der Aktien moglicherweise nur
zu einem teuren Preis und damit mit einem Verlust hétte realisieren kon-
nen (so ein zentrales Argument der Anklageschrift).

Der Angeklagte ist diesem Vorwurf wie folgt begegnet: Die Wahl des Bor-
senplatzes Stuttgart sei deswegen erfolgt, weil dort tiber die Internetseite
~www.Euwax.de“ ein kostenloser Zugang zu den Real-Time-Kursen beste-
he, den andere Handelsplitze nicht boten. Ublich seien ansonsten kosten-
pflichtige Zuginge zu entsprechenden Dienstleistern wie etwa Bloomberg,
die er aber nicht nutze, da er dafiir Vertrige mit Informationsdienstleistern
abschliefen miisste. Diese ,,Liveticker*-Vertrage kdnnten Kosten von bis
zu 40.000 Euro jahrlich verursachen. Das sei fiir ihn hochst unwirtschaft-
lich, denn er operiere nicht als Aktienhandler, sondern als Vermdgens-
verwalter. Er decke daher seinen Informationsbedarf vielmehr tber das
kostenfreie Borsenportal ,,Onvista, welches iiber eine Internetadresse fiir
jedermann frei zuginglich sei und das in Bezug auf Echtzeitkurse eben auf
das Angebot der Stuttgarter Borse zuriickgreife.

Das Gericht hat im Rahmen der Hauptverhandlung das Portal ,,Onvista®
tiber einen Rechner online aufgerufen, in Augenschein genommen und
die Angaben des Angeklagten zu dessen Aufbau und Funktionsweise besti-
tigt gefunden.

Die Angaben im Hinblick auf das kostenfreie Informationsangebot der
Borse Stuttgart hat der Zeuge F. bestatigt.

Der Angeklagte hat weiter angegeben, da er am Tattag die M.-Aktien
zum aktuellen (markegerechten) Kurs verkaufen und kaufen wollte, sei
es ihm auf die Kenntnis der Real-Time-Kurse angekommen. Denn schon
eine leichte zeitliche Verzogerung von 15 Minuten, die an anderen Borsen
gegeben wire, konne in der Praxis zu veralteten Kursen fithren. Der Um-
stand, dass die Orders im Abstand von nur 53 Sekunden erteilt wurden,
sei allein dem Umstand geschuldet, dass er genau diese Zeit bendtigt habe,
um die beiden Orders nacheinander einzugeben, den Vorgang abzuschlie-
Ben und sich danach anderen Aufgaben zu widmen. Auch das ist fiir das
Gericht nachvollziehbar.

Das Gericht hat aus den dufleren Umstinden auch nicht den zweifelsfrei-
en Schluss ableiten konnen, dass der Angeklagte die Ausfithrung seiner
Orders gegeneinander billigend in Kauf nahm (bedingter Vorsatz). Dafiir
spricht nicht alleine schon die auf den ersten Blick kurze Zeitspanne von
53 Sekunden zwischen der Abgabe der jeweiligen Order. Die beiden sach-
verstandigen Zeugen G. und F. haben tbereinstimmend die Einschitzung
gedufSert, dass bei einem liquiden Markt fiir ein Wertpapier regelmafSig

270

hitps://dol.c ) -


https://doi.org/10.5771/9783748933342
https://www.inlibra.com/de/agb
https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/

Anbang 2: Unverdffentlichte Urteile

schon nach Sekunden, mitunter sogar Bruchteilen von Sekunden, Ver-
kaufsorders gegen Kauforders anderer Kontrahenten ausgefiihrt werden
konnten. Eine Zeitspanne von 53 Sekunden konne dann recht lange sein,
ausreichend lange jedenfalls, um die Gefahr eines faktischen In-sich-Ge-
schifts als fernliegend zu bezeichnen. Es komme also entscheidend auf die
Liquiditat an.

Fir die M.-Aktie am Borsenplatz Stuttgart konne man jedoch faktisch zum
Tatzeitpunkt von einem illiquiden Papier sprechen, da an diesem Tag kei-
ne weiteren Umsitze erfolgt seien und der letzte Preis am 30. November
2017 um 19:38:28 Uhr mit 2,50 EUR festgestellt worden sei.

Der Angeklagte hat angegeben, die Liquiditit des Papiers nicht gepriift zu
haben. Insbesondere habe er lediglich die Geld-Brief-Spanne eruiert, nicht
aber das Handelsvolumen, obwohl dies tiber das von ihm genutzte Infor-
mationssystem grundsatzlich méglich gewesen wire. Diese Einlassung ist
nicht zu widerlegen. Sie ist auch nicht unplausibel, denn zum vom Ange-
klagten angegebenen Zweck war der Blick auf das Handelsvolumen nicht
erforderlich. Fur ihn war lediglich die Geld-Brief-Spanne relevant, um
marktnahe Limits festzulegen.

IV.

Der Angeklagte hat sich mangels Vorsatzes nicht gem. §38 Abs. 1 Nr.2
lita), Abs. 5 Nr.2 und Abs. 6 1. V. m. § 39 Abs. 3d Nr. 2 des Wertpapierhan-
delsgesetz in der zwischen dem 25.06.2017 bis 02.01.2018 giiltigen Fassung
i. V. m. Artikel 15, 12 Abs. 1 lita) sublit i) VO(EU) Nr. 596/2014 strafbar
gemacht.

Das Gericht wertet die festgestellte Tat jedoch als leichtfertige Marktmani-
pulation gem. § 39 Abs. 3d Nr. 2 Wertpapierhandelsgesetz in der zwischen
dem 25.06.2017 bis 02.01.2018 gultigen Fassung i. V. m. Artikel 15, 12
Abs. 1 lita) sublit i) VO(EU) Nr. 596/2014.

Das vom Angeklagten in dieser Form unvorsatzlich herbeigeftihrte In-sich-
Geschift war geeignet, bei den Handelsteilnehmern den Eindruck eines
zumindest eingeschrinkt liquiden Marktes fir M.-Aktien an der Borse
Stuttgart zu erwecken. Tatsachlich war dies aber am 1. Dezember 2017
nicht der Fall, weil das einzige an diesem Tag dort erfolgte Geschaft nicht
durch das freie Spiel von Angebot und Nachfrage zustande kam, sondern
vom Angeklagten als gleichzeitigem Auftraggeber der Kauf- und Verkaufs-
orders zum Zwecke der Realisierung von Steuerverlusten herbeigefiihrt
wurde. Tatsichlich ist es nicht zu einem Wechsel des wirtschaftlichen Ei-
gentiimers gekommen. Es kam zu einem faktischen Scheingeschaft, ohne
dass dies fiir den Markt erkennbar gewesen ware. Dadurch wurden falsche
oder zumindest irrefithrende Signale fiir das Angebot, die Nachfrage und
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den Borsen- oder Marktpreis des Finanzinstruments gegeben. Der Ange-
klagte hat dabei die gebotene Sorgfalt in hohem Mafe verletzt. Er hat
aus besonderer Unachtsamkeit die Moglichkeit einer Tatbestandsverwirkli-
chung nicht erkannt.

Indem der [Angeklagte] die fiir ihn grundsatzlich verfiigbare Information
tiber das aktuelle Handelsvolumen am von ihm gewihlten Handelsplatz
nicht eingeholt hat, hat er sich kein vollstandiges Bild tber die Liquiditit
des Papieres gemacht. Dies wire aber seine Pflicht als von der BaFin
zugelassener Finanzdienstleister gewesen. Der Tatbestand der Marktmani-
pulation und seine Voraussetzungen mussten ihm als erfahrenem Finanz-
dienstleister bekannt sein. So musste ihm auch die Gefahr vor Augen
stehen, im Falle mangelnder Liquiditit durch gegenlaufige Orders in glei-
cher Hohe und mit gleichem Limit zum eigenen Kontrahenten zu werden.
Deswegen wire es unerldsslich gewesen, Informationen tber das aktuelle
Handelsvolumen am gewihlten Borsenplatz einzuholen. Im Zweifel hitte
der Angeklagte bei vollstindiger Kenntnis aller verfiigbaren Informationen
die Transaktion iber liquidere Borsenplitze wie Tradegate oder XETRA
ausfithren lassen massen.

V.

Die Ordnungswidrigkeit kann gem. § 39 Abs. 4a S. 1 Wertpapierhandelsge-
setz mit einer GeldbufSe bis zu finf Millionen Euro geahndet werden.
Zugunsten des Angeklagten waren sein vorbehaltloses Gestindnis und sei-
ne Mitwirkung an der Aufklirung der Tat vom Beginn der Ermittlungen
an sowie seine Vorstrafenfreiheit zu bertcksichtigen. Auflerdem war bei
der Einordnung der Schwere der Tat der auflerordentlich geringe Umfang
der Transaktion in einem Volumen von rund 5.000 Euro zu beachten.
SchliefSlich war zu berticksichtigen, dass hier zugunsten des Angeklagten
lediglich die am wenigsten schwere Schuldform, nimlich unbewusste
Leichtfertigkeit angenommen werden muss.

Daher hat das Gericht es fur ausreichend erachtet, eine im Hinblick auf
das Monatseinkommen des Angeklagten sehr milde Bule in Hoéhe von
lediglich 1.000 Euro zu verhangen.
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Nachgehendes Berufungsurteil des Landgerichts Frankfurt am Main
v. 30.10.2019

Az. 5/32 Ns- 7521 Js 210950/18 (67/19)

Die Berufung der Staatsanwaltschaft gegen das Urteil des Amtsgerichts
Frankfurt am Main vom 13. Mai 2019 wird verworfen.

Die Kosten des Berufungsverfahrens einschliefSlich der in der Berufungs-
instanz entstandenen notwendigen Auslagen des Angeklagten fallen der
Staatskasse zur Last.

Angewandte Vorschriften: § 473 Abs. 1 S. 1 StPO

Grinde (abgekirzt gemaf$ § 267 Abs. 4 StPO)

I. (Prozessgeschichte)

Der Angeklagte wurde durch Urteil des Amtsgerichts Frankfurt am Main
vom 13. Mai 2019 wegen leichtfertiger Marktmanipulation zu einer Geld-
bufle in Hohe von 1.000,00 € verurteilt.

Gegen dieses Urteil hat die Staatsanwaltschaft Frankfurt am Main durch
Schreiben vom 13. Mai 2019, eingegangen bei Gericht am 14. Mai 2019,
form- und fristgerecht Berufung eingelegt. Mit ihrem Rechtsmittel verfolgt
die Staatsanwaltschaft Frankfurt am Main das Ziel einer Verurteilung
des Angeklagten wegen vorsatzlicher Marktmanipulation. Vor dem Hin-
tergrund der nachfolgenden Erwigungen war der zulissigen Berufung
jedoch ein Erfolg zu versagen.

II. (Feststellungen zur Person) [...]

I1I. (Feststellungen zum Sachverhalt)

Der Angeklagte war zum fraglichen Tatzeitpunkt im Rahmen seiner beruf-
lichen Tatigkeit als Direktor der X-AG unter anderem fiir die Verwaltung
des bei der U-Bank AG unter der Nummer 123 gefiithrten Depots der Ehe-
leute Y und Z zustindig. Um fiir seine Kunden Y und Z im Kalenderjahr
2017 Verluste aus dem Verkauf einer Aktienposition zu realisieren, die mit
bereits erzielten Gewinnen aus vorangegangenen Transaktionen verrech-
net werden sollten, wodurch eine Riickzahlung der seitens der Bank einbe-
haltenen Abgeltungssteuer erreicht werden sollte, erteilte der Angeklagte
am 01. Dezember 2017 um 15:31:06 Uhr fiir das genannte Kundendepot
einen Verkaufsauftrag tber 2.000 Aktien der M. AG zu einem Preis in
Hohe von 2,53 € pro Aktie. Diese Order lief§ der Angeklagte an der Borse
Stuttgart ausfithren. Um 15:31:59 Uhr — mithin 53 Sekunden spiter — er-
teilte der Angeklagte sodann einen gegenlaufigen Kaufauftrag mit gleicher
Stiickzahl, gleichem Preis pro Aktie und gleicher Vorgabe des Borsenplat-
zes. Beide Orders des Angeklagten wurden von der U-Bank AG iber die
X-Privatbank AG an die Borse Stuttgart weitergeleitet, wo sie um 15:32:02
Uhr gegeneinander ausgefithrt wurden. Zugleich wurde ein Preis von
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2,53 € festgestellt, was die einzige Preisfeststellung an dem fraglichen Tag
an der Borse Stuttgart darstellte. Vor dem verfahrensgegenstindlichen Ge-
schift war dort zuletzt am 30. November 2017 um 19:38:28 Uhr ein Preis
von 2,50 € festgestellt worden. Der Angeklagte hatte bei Anwendung der
ihm obliegenden Sorgfalt erkennen konnen, dass die Moglichkeit bestand,
dass seine gegenldufigen Auftrige gegeneinander ausgefithrt wirden.

IV. (Beweiswiirdigung) [...]

V. (Rechtliche Wiirdigung)

Der Angeklagte hat sich entsprechend der getroffenen Feststellungen we-
gen leichtfertiger Marktmanipulation gemafs § 39 Abs. 3d Ziffer 2 Wertpa-
pierhandelsgesetz in der zwischen dem 25. Juni 2017 bis zum 31. Dezem-
ber 2017 gultigen Fassung in Verbindung mit Art. 15 Verordnung (EU)
Nr. 596/2014 strafbar gemacht.
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