B. Tatsachliche Bedeutung der Strafvorschrift

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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B. Tatsichliche Bedeutung der Strafvorschrift

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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B. Tatsichliche Bedeutung der Strafvorschrift

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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L. Die Verfahrenskonzentration bei der BaFin

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.
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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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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

300 7
250 256
250 S1g 224 226
200
166
150 149
150
116
96
100 77
51 52 53 060 6l 56
50
0 .
R T S S S e T S A S S S SN
N\ N\ N\ Q Q Q Q N\ N 3 5 D - D D D D D )
R S S S S I R R I S M D O R RO

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.
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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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B Verdachtsanzeigen insgesamt davon Marktmanipulation

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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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)
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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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II. Statistische Auswertung der BaFin-Jabresberichte

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:
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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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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.

S1

https://dol.org/10.5771/87837480933342-34 - am 10.01.2026, 07:34:09.


https://doi.org/10.5771/9783748933342-34
https://www.inlibra.com/de/agb
https://www.inlibra.com/de/agb

B. Tatsichliche Bedeutung der Strafvorschrift

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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